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ΕΙΣΑΓΩΓΗ 
 
Η παρούσα εργασία µελετά τη στρατηγική των ανοικτών πωλήσεων και το ρόλο της 
στις πρόσφατες εξελίξεις που έλαβαν χώρα στις αγορές χρήµατος και κεφαλαίου. Κατά τη 
διάρκεια του 2007, τα πρώτα συµπτώµατα της χρηµατοπιστωτικής κρίσης έγιναν ορατά 
στο τραπεζικό σύστηµα των Ηνωµένων Πολιτειών Αµερικής και περιλάµβαναν, µεταξύ 
άλλων, µειωµένη ρευστότητα στα ταµεία των χρηµατοπιστωτικών οργανισµών, γεγονός 
που οδήγησε στην κατάρρευση κολοσσών του χρηµατοπιστωτικού συστήµατος, καθώς και 
σε αρνητικό επενδυτικό κλίµα, που εξωτερικεύτηκε µε συνεχή πτώση των τιµών των 
µετοχών. Λόγω της πολυπλοκότητας του χρηµατοπιστωτικού συστήµατος, η εν λόγω 
κατάσταση µη σταθερότητας αναπτύχθηκε και µεταδόθηκε σε παγκόσµιο επίπεδο, 
οδηγώντας σε µεγάλη πτώση διαφόρων χρηµατιστηριακών δεικτών, σε µεγάλη µείωση της 
αγοραίας αξίας πολλών περιουσιακών στοιχείων και στην κατάρρευση τραπεζών και 
χρηµατοδοτικών οργανισµών, στην Ευρώπη και σε άλλες χώρες. Σε συνδυασµό µε την 
ύπαρξη ατελειών στη διάρθρωση της πραγµατικής οικονοµίας, η χρηµατοπιστωτική 
αστάθεια έδρασε πολλαπλασιαστικά  και χτύπησε την πραγµατική οικονοµία, 
δηµιουργώντας ένα σοκ που διαχύθηκε στις αγορές παγκοσµίως και ανέδειξε αυτό που 
ορίζεται στην οικονοµική επιστήµη ως οικονοµική κρίση. 
Μπροστά στις απρόβλεπτες και δυσµενείς εξελίξεις που συνέβησαν στο 
χρηµατοπιστωτικό και οικονοµικό σύστηµα κατά την χρονική περίοδο 2007-2010, και 
ιδιαιτέρως µπροστά στη συνεχή πτωτική πορεία των τιµών των µετοχών, οι αρµόδιοι 
φορείς των χρηµατοπιστωτικών αγορών, όπως η Επιτροπή Κεφαλαιαγοράς στην 
περίπτωση της Ελλάδας, επιχείρησαν να καλύψουν την έλλειψη ρυθµιστικού πλαισίου 
εισάγοντας περιορισµούς στις συναλλαγές µε ανοικτές πωλήσεις µετοχών. Οι περιορισµοί 
αυτοί αφορούν είτε την απαγόρευση των ανοικτών πωλήσεων είτε την εισαγωγή ορίων 
στον όγκο ή την αξία των ανοικτών πωλήσεων είτε τη σήµανση τους στο σύστηµα 
συναλλαγών (flag) είτε τη διαπραγµάτευση σε τιµή υψηλότερη από την τιµή της 
προηγούµενης συνεδρίασης (uptick rule). Σύµφωνα µε τους εποπτικούς φορείς, η 
εισαγωγή περιορισµών στις συναλλαγές µε ανοικτές πωλήσεις λειτούργησε βοηθητικά 
στον περιορισµό του πανικού των επενδυτών απέναντι στην ελεύθερη πτώση των 
χρηµατιστηριακών δεικτών και απέτρεψε φαινόµενα υποτιµητικής κερδοσκοπίας. Ωστόσο, 
η άποψη πως η στρατηγική των ανοικτών πωλήσεων επιτείνει την αστάθεια και 
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στρεβλώνει την εικόνα για την αγορά είναι η µία όψη του νοµίσµατος. Υπάρχει µέρος των 
αναλυτών που πρεσβεύουν ότι οι ανοικτές πωλήσεις παίζουν σταθεροποιητικό ρόλο, αφού 
αποτυπώνουν υψηλής ποιότητας πληροφόρηση στις τιµές των τίτλων και αποτρέπουν την 
υπερτίµησή τους. Επιπλέον, µέσω των ανοικτών πωλήσεων τονώνονται οι συναλλαγές και 
εξασφαλίζεται ρευστότητα. 
Οι δύο αντίθετες απόψεις σχετικά µε το αν οι ανοικτές πωλήσεις αυξάνουν την 
αποτελεσµατικότητα της αγοράς, ιδιαίτερα εν µέσω χρηµατοπιστωτικής κρίσης, 
αποτελούν το αντικείµενο της παρούσας εργασίας. Η εργασία δοµείται από δύο βασικά 
κεφάλαια και περιλαµβάνει αφενός εκτενή αναφορά στο θεωρητικό υπόβαθρο των 
ανοικτών πωλήσεων, στην περιγραφή της χρηµατοπιστωτικής κρίσης και στο ρυθµιστικό 
πλαίσιο της Αγοράς Παραγώγων στην Ελλάδα, αφετέρου οικονοµετρική διερεύνηση του 
ρόλου που παίζουν οι συναλλαγές µε ανοικτές πωλήσεις κατά την περίοδο της πρόσφατης 
χρηµατοπιστωτικής κρίσης. 
Πιο συγκεκριµένα, στο πρώτο κεφάλαιο ορίζεται η χρηµατοπιστωτική κρίση και 
αναφέρονται εκτενώς τα αίτια που προσδίδονται σε αυτήν, καθώς και οι συνέπειές της. 
∆ίνεται έµφαση στα ιδιαίτερα χαρακτηριστικά της πρόσφατης χρηµατοπιστωτικής κρίσης 
της χρονικής περιόδου 2007-2010 και στους τρόπους αντίδρασης των αρµόδιων φορέων 
απέναντι σε αυτήν. Στη συνέχεια, δίνεται πλήρης ορισµός και ανάλυση της στρατηγικής 
των ανοικτών πωλήσεων, ενώ γίνεται αναφορά και στις διαφορετικές απόψεις των 
αναλυτών. Τέλος, περιγράφεται η Αγορά Παραγώγων στην Ελλάδα και παρουσιάζεται το 
βασικό θεσµικό πλαίσιο που την χαρακτηρίζει. 
Στο δεύτερο κεφάλαιο αυτής της εργασίας παρουσιάζεται η εµπειρική διερεύνηση 
των ανοικτών πωλήσεων. Συγκεκριµένα, γίνεται εκτενής αναφορά στους εναλλακτικούς 
τρόπους προσέγγισης της υπό µελέτη στρατηγικής, που προτείνει η υπάρχουσα  
αρθρογραφία, καθώς και στα βασικά συµπεράσµατα  που  υπάρχουν στον ερευνητικό 
χώρο των ανοικτών πωλήσεων. Επιπλέον, γίνεται λεπτοµερής παρουσίαση του µη 
γραµµικού µοντέλου που εφαρµόζεται στην παρούσα εργασία, το οποίο αποτελεί 
καινοτόµα ιδέα στον τρόπο εµπειρικής διερεύνησης του ρόλου των ανοικτών πωλήσεων 
στην πορεία της αγοράς µετοχών. Τέλος, παρατίθενται τα αποτελέσµατα της εµπειρικής 
ανάλυσης σε µορφή πινάκων, από τα οποία εξάγονται τα συµπεράσµατα της έρευνας για 
το επιλεγµένο δείγµα από την ελληνική αγορά µετοχών. 
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ΚΕΦΑΛΑΙΟ 1 
 
ΕΙΣΑΓΩΓΗ 
 
Τα πρόσφατα γεγονότα που στιγµάτισαν το χρηµατοπιστωτικό σύστηµα σε 
παγκόσµιο επίπεδο οδήγησαν αρχικά σε έντονη πολιτική αµηχανία απέναντι στη λεγόµενη 
χρηµατοπιστωτική κρίση και έπειτα στη συνειδητοποίηση της ανάγκης για µέτρα στήριξης 
προς διάφορες κατευθύνσεις και για επιβολή ελέγχου στις αγορές.  Άµεση συνέπεια ήταν η 
εντός του κύκλου των χρηµατοοικονοµικών αναλυτών συσχέτιση της πρόσφατης- κατά τη 
γνώµη µερικών παρούσας- κρίσης µε το µηχανισµό των ανοικτών πωλήσεων. Οι αναφορές 
στο ρόλο των ανοικτών πωλήσεων γίνονταν  όλο και συχνότερες στα µέσα ενηµέρωσης 
και η ανάγκη για ρύθµιση και εποπτεία της εν λόγω στρατηγικής φάνηκε µέσα από την 
άµεση απαγόρευση των συναλλαγών µε ανοικτές πωλήσεις κατά το ξέσπασµα της κρίσης. 
Ανάλογα γεγονότα συνέβησαν και στην ελληνική οικονοµία, όπου ελήφθησαν άµεσα 
µέτρα για την απαγόρευση των ανοικτών πωλήσεων και µεσοπρόθεσµες ρυθµίσεις στον 
κανονισµό λειτουργίας του  Χρηµατιστηρίου Αθηνών.   
Το παρόν κεφάλαιο εξετάζει το θεωρητικό υπόβαθρο της στρατηγικής των ανοικτών 
πωλήσεων, καθώς και το θεσµικό πλαίσιο της ελληνικής Αγοράς Παραγώγων. Πρώτα, 
όµως, διερευνά τον ορισµό, τα αίτια και τις συνέπειες της χρηµατοπιστωτικής κρίσης που 
χαρακτηρίζει τις οικονοµίες σε παγκόσµιο επίπεδο. 
 
 
1.1 Χρηµατοπιστωτική Κρίση 
 
Με τον όρο χρηµατοπιστωτική κρίση αναφερόµαστε σε περιπτώσεις στις οποίες 
ορισµένοι χρηµατοπιστωτικοί οργανισµοί, όπως τράπεζες, ασφαλιστικές και επενδυτικές 
εταιρείες, ή χρηµατοοικονοµικά προϊόντα, όπως µετοχές και οµόλογα, χάνουν ξαφνικά 
µεγάλο µέρος της αγοραίας αξίας τους, είτε πρόκειται για “φούσκα” που “σκάει” είτε για 
χρηµατιστηριακό κραχ.  Πέραν της απώλειας της ονοµαστικής αξίας των χρεογράφων, 
συχνά µια χρηµατοπιστωτική κρίση συνοδεύεται από αλλαγές στην πραγµατική οικονοµία 
και ακολουθείται από πτώχευση ή ύφεση της οικονοµίας µιας χώρας. 
Υπάρχουν διάφοροι τύποι χρηµατοπιστωτικών κρίσεων ανάλογα µε τον τοµέα της 
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οικονοµίας όπου εκδηλώνεται η κρίση αυτή. Γίνεται λόγος για τραπεζική κρίση όταν οι 
καταθέσεις στα ταµεία των τραπεζών ζητούνται πίσω από τους καταθέτες µε τρόπο 
ξαφνικό και µαζικό. Καθώς οι τράπεζες δανείζουν το µεγαλύτερο µέρος των καταθέσεων 
τους και διατηρούν ένα µικρό ποσοστό αυτών σε µετρητά, είναι δύσκολο να επιστρέψουν 
γρήγορα το σύνολο των καταθέσεων τους στους καταθέτες όταν αυτό τους ζητηθεί 
ξαφνικά. Το αποτέλεσµα µπορεί να είναι ακόµη και η χρεοκοπία των τραπεζών, οδηγώντας 
τους καταθέτες σε απώλεια των καταθέσεών τους σε περίπτωση που δεν είχαν προβεί στην 
ασφάλισή τους. Εποµένως, η αδυναµία των τραπεζικών οργανισµών να επιστρέψουν 
άµεσα τις καταθέσεις στους καταθέτες, όταν αυτοί τις ζητούν ξαφνικά, ή η αποφυγή 
παροχής  τραπεζικών δανείων µε το φόβο της ανεπάρκειας ρευστών στα ταµεία τους 
µπορεί να επιταχύνει ή να επιφέρει πανικό στον τραπεζικό τοµέα και τελικά να προκαλέσει 
τραπεζική κρίση. 
Μια χρηµατοπιστωτική κρίση µπορεί, επίσης, να φανεί µέσα από το µηχανισµό της 
“φούσκας”. Οι οικονοµολόγοι ονοµάζουν “φούσκα” ένα χρηµατοοικονοµικό περιουσιακό 
στοιχείο, του οποίου η τιµή υπερβαίνει τη θεµελιώδη τιµή του, δηλαδή την παρούσα αξία 
των µελλοντικών εισροών που θα απέδιδε στον κάτοχό του αν το κρατούσε ως τη λήξη 
του. Ένδειξη για την ύπαρξη “φούσκας” αποτελεί το γεγονός ότι πολλοί επενδυτές 
αγοράζουν το συγκεκριµένο περιουσιακό στοιχείο µε την προσδοκία να το πουλήσουν στο 
µέλλον σε υψηλότερη τιµή  µε σκοπό το κέρδος, αντί για να λάβουν τη σχετική µε αυτό 
απόδοση κρατώντας το στο χαρτοφυλάκιο τους. Ωστόσο, µια “φούσκα” συνοδεύεται από 
τον κίνδυνο να “σκάσει”, οδηγώντας σε κραχ στην αγορά του συγκεκριµένου 
περιουσιακού στοιχείου. Καθώς οι επενδυτές έχουν κίνητρο να αγοράζουν το 
συγκεκριµένο περιουσιακό στοιχείο όσο αναµένουν ότι και οι υπόλοιποι επενδυτές θα 
συνεχίζουν να το αγοράζουν, προκειµένου η τιµή του να αυξάνεται, µόλις ένα µέρος αυτών 
αποφασίσει να το πουλήσει η τιµή του θα ακολουθήσει πτωτική πορεία αποκαλύπτοντας 
τη “φούσκα”. Χαρακτηριστικά παραδείγµατα τέτοιων περιπτώσεων είναι η dot-com 
“φούσκα” του 2000-2001, όπου οι υψηλές τιµές των µετοχών σχετικών µε υπηρεσίες 
∆ιαδικτύου άρχισαν να φθίνουν απότοµα, καθώς και η παρούσα φούσκα της αγοράς 
κατοικιών στις Η.Π.Α.. 
Χρηµατοπιστωτικές κρίσεις είναι δυνατόν να συµβούν και διεθνώς. Στην περίπτωση 
σταθερών συναλλαγµατικών ισοτιµιών, µια χώρα αναγκάζεται να υποτιµήσει το νόµισµά 
της έναντι κάποιου άλλου όταν αυτό υπόκειται σε κερδοσκοπική πίεση, δηλαδή µπροστά 
7 
σε µαζικές πωλήσεις του νοµίσµατος της από τους επενδυτές. Αυτό το φαινόµενο είναι 
γνωστό ως νοµισµατική κρίση ή κρίση ισοζυγίου πληρωµών. Άλλη περίπτωση που 
υποδηλώνει διεθνή χρηµατοπιστωτική κρίση είναι η αδυναµία πληρωµής του δηµόσιου 
χρέους µιας χώρας. Τόσο η υποτίµηση νοµίσµατος όσο και η αθέτηση αποπληρωµής 
χρέους, παρόλο που µπορεί να συµβούν µε απόφαση της ίδιας της χώρας, είναι απόρροια 
της αλλαγής του επενδυτικού κλίµατος που οδηγεί σε ξαφνική διακοπή των εισροών 
κεφαλαίου στη χώρα. 
Άµεσα συσχετιζόµενη µε τη χρηµατοπιστωτική κρίση είναι η οικονοµική 
στασιµότητα ή ο αρνητικός ρυθµός ανάπτυξης µιας χώρας, είτε ως αιτία είτε ως 
αποτέλεσµα. Κατά µία άποψη, µια περίοδος ύφεσης, µε έλλειψη ρευστότητας και αρνητικό 
ρυθµό αύξησης του ΑΕΠ, καταλήγει σε γενικότερη αστάθεια στην οικονοµία µιας χώρας 
και επηρεάζει τις αγορές χρήµατος και κεφαλαίου, µε άλλα λόγια οδηγεί σε 
χρηµατοπιστωτική κρίση. Από την άλλη πλευρά, µια κρίση στο χρηµατοπιστωτικό 
σύστηµα µπορεί να είναι η αφορµή για την είσοδο σε µια περίοδο ύφεσης για µια 
οικονοµία. Η ύφεση αυτή µπορεί να παραταθεί για διάφορους λόγους, όπως εσφαλµένες 
νοµισµατικές πολιτικές ή διαρθρωτικά προβλήµατα στην πραγµατική οικονοµία. 
Ανάµεσα στα αίτια µιας χρηµατοπιστωτικής κρίσης, πιθανώς και στην πρώτη θέση, 
είναι η στρατηγική συµπεριφορά των επενδυτών, οι οποίοι σε πολλές περιπτώσεις έχουν 
κίνητρο να συνεργαστούν µε τους υπόλοιπους επενδυτές ώστε να καθοδηγήσουν τις τιµές 
των περιουσιακών στοιχείων προς όφελος τους. Συγκεκριµένα, προσπαθούν να 
προβλέψουν τις προσδοκίες και τις στρατηγικές των υπόλοιπων επενδυτών και συχνά να 
τις µιµούνται, τακτική γνωστή στην οικονοµική ορολογία ως στρατηγική 
συµπληρωµατικότητα. Σχηµατίζοντας ίδιες προσδοκίες µε τους υπόλοιπους συχνά 
καταφέρνουν να “αυτό-εκπληρώσουν” τις προσδοκίες τους. Για παράδειγµα, εάν οι 
καταθέτες πιστεύουν πως µια τράπεζα θα πτωχεύσει, πιθανώς αυτό να οδηγήσει στην 
πτώχευση της τράπεζας. Με αυτήν την έννοια, µια χρηµατοπιστωτική κρίση µπορεί να 
εξηγηθεί από το φαύλο κύκλο, στον οποίο οι επενδυτές αποφεύγουν ορισµένους τίτλους ή 
οργανισµούς του χρηµατοπιστωτικού συστήµατος, επειδή προσδοκούν ότι και οι άλλοι θα 
κάνουν το ίδιο. 
Η παραπάνω επενδυτική συµπεριφορά συνδέεται άµεσα µε λανθασµένες επενδυτικές 
αποφάσεις και ατέλειες στην ανθρώπινη λογική. Μάλιστα σε πολλές συµπεριφορικές 
οικονοµικές µελέτες συσχετίζεται η συµπεριφορά της µάζας µε νέες τεχνολογίες ή 
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καινοτόµα χρηµατοοικονοµικά προϊόντα, µε πιο πρόσφατο παράδειγµα τη dot-com 
“φούσκα”. Η έλλειψη εξοικείωσης µε τις καινοτόµες για εκείνη την εποχή υπηρεσίες 
διαδικτύου οδήγησε σε µεγάλη υπερεκτίµηση της αξίας των σχετικών µε το Internet 
µετοχών, ιδιαίτερα µπροστά στα πραγµατοποιηθέντα κέρδη των πρώτων αγοραστών τους. 
Η ψυχολογία της αγέλης λειτούργησε µε τρόπο που ωθούσε την αγοραία αξία των εν λόγω 
µετοχών ακόµη πιο ψηλά, ώσπου η “φούσκα” “έσκασε” µε τις πρώτες πωλήσεις. Κατόπιν 
η µιµητική συµπεριφορά λειτούργησε και πάλι, αλλά προς την αντίθετη κατεύθυνση, 
δηλαδή προς το σχηµατισµό αρνητικών προσδοκιών και τη πτώση των τιµών των µετοχών 
κατακόρυφα. 
Σηµαντικό ρόλο στην πρόκληση µιας χρηµατοπιστωτικής κρίσης παίζει η µόχλευση, 
δηλαδή ο δανεισµός. Όταν ένας επενδυτής επενδύει τα δικά του κεφάλαια, στη χειρότερη 
περίπτωση θα τα χάσει, γνωρίζοντας ότι η µέγιστη ζηµία του είναι το ποσό των δικών του 
κεφαλαίων. Ωστόσο, στην περίπτωση του δανεισµού, ο επενδυτής επενδύει κεφάλαια που 
δανείζεται µε ενδεχόµενη ζηµία µεγαλύτερη από τα κεφάλαια που κατέχει ο ίδιος. 
Εποµένως, η µόχλευση πολλαπλασιάζει τα πιθανά κέρδη της επένδυσης, αλλά συγχρόνως 
δηµιουργεί αυξηµένο κίνδυνο χρεοκοπίας. Ιδιαίτερα όταν πρόκειται για θεσµικό επενδυτή, 
η χρεοκοπία συνεπάγεται ότι αυτός δε δύναται να εκπληρώσει τις υποχρεώσεις πληρωµής 
προς τους υπόλοιπους οργανισµούς, άρα τα χρηµατοοικονοµικά προβλήµατα διαχέονται 
από τη µία εταιρία στην άλλη. Η µόχλευση επιβεβαιώνεται ως αίτιο µιας 
χρηµατοπιστωτικής κρίσης από το γεγονός ότι ο µέσος βαθµός µόχλευσης στην οικονοµία 
αυξάνεται πριν την εµφάνιση της κρίσης. 
Ακόµη ένας παράγοντας που συνεισφέρει στην δηµιουργία µιας χρηµατοπιστωτικής 
κρίσης είναι ο αποτυχηµένος συνδυασµός του ενεργητικού και του παθητικού των 
χρηµατοπιστωτικών οργανισµών. Με άλλα λόγια, όταν δεν γίνεται ο κατάλληλος 
συσχετισµός του κινδύνου που αφορά τις υποχρεώσεις ενός οργανισµού µε τον κίνδυνο 
των περιουσιακών στοιχείων που αυτός κατέχει στο ενεργητικό του, ο 
χρηµατοοικονοµικός οργανισµός είναι εκτεθειµένος. Συχνά για λόγους επιθετικής 
στρατηγικής µια τράπεζα χρησιµοποιεί βραχυπρόθεσµες καταθέσεις του ενεργητικού της 
προκειµένου να χρηµατοδοτήσει µακροχρόνια δάνεια, γεγονός που µπορεί να επιφέρει 
έλλειψη ρευστότητας και αδυναµία πληρωµών. Εποµένως, θεωρείται κρίσιµης σηµασίας η 
σωστή διαχείριση του κινδύνου και ο συσχετισµός καταθέσεων και δανείων µε βάση τη 
ληκτότητά τους. 
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Η ρύθµιση του χρηµατοπιστωτικού τοµέα είναι ακόµη ένας παράγοντας 
καθοριστικός για την εµφάνιση και τη διάρκεια µιας χρηµατοοικονοµικής κρίσης. Οι 
αρµόδιοι κρατικοί φορείς µπορούν να οξύνουν ή να αµβλύνουν µια χρηµατοπιστωτική 
κρίση µέσω κανονιστικών ρυθµίσεων του χρηµατοπιστωτικού τοµέα, µε πρώτο στόχο τη 
διαφάνεια. Απαιτώντας τη δηµοσίευση τακτικών αναφορών για την κατάσταση των 
οργανισµών µέσω της προβλεπόµενης λογιστικής διαδικασίας, αλλά και µε την εισαγωγή 
περιορισµών όπως κεφαλαιακές απαιτήσεις, όριο στη µόχλευση και ελάχιστο όριο 
αποθέµατος ρευστών διαθεσίµων,  µπορούν να εξασφαλίσουν την απαιτούµενη 
ρευστότητα και να ελέγξουν την ανάληψη κινδύνου εκ µέρους των χρηµατοπιστωτικών 
οργανισµών. Ωστόσο, η υπερβολική ρυθµιστική παρέµβαση µπορεί να περιορίσει τη 
διοχέτευση δανειακών κεφαλαίων στην αγορά, επιδεινώνοντας µε αυτόν τον τρόπο τη 
χρηµατοπιστωτική κρίση. 
Επιπρόσθετο ρόλο στην κατάρρευση χρηµατοπιστωτικών οργανισµών και το 
ξέσπασµα µιας κρίσης παίζει η απάτη, η οποία συµβαίνει όταν ορισµένες εταιρίες 
προσελκύουν επενδυτές παραπλανώντας τους για την επενδυτική στρατηγική τους ή 
υπεξαιρώντας τα κεφαλαιακά κέρδη τους. Ιδιαίτερα στην πρόσφατη κρίση, έγινε γνωστό 
το γεγονός ότι κάποια ανήθικα στελέχη χρηµατοπιστωτικών οργανισµών οδήγησαν σε 
τεράστιες ζηµίες τους εργοδότες τους, καθώς µε αθέµιτες πρακτικές απέκρυψαν 
συναλλαγές που είχαν πραγµατοποιήσει. 
Άµεσο αποτέλεσµα της χρηµατοπιστωτικής κρίσης είναι η µετάδοση των 
χρηµατοπιστωτικών προβληµάτων από τη µία αγορά στην άλλη, καθώς η δυστοκία ενός 
οργανισµού εξαπλώνεται σε όλους τους υπόλοιπους. Οι διεθνείς σύνδεσµοι και οι σχέσεις 
µεταξύ των αγορών οδηγούν στην απειλή της σταθερότητας πολλών άλλων οργανισµών 
όταν πλήττεται ο ένας. Πέραν όµως του χρηµατοπιστωτικού τοµέα, επηρεάζεται και ο 
πραγµατικός τοµέας της οικονοµίας οδηγώντας σε οικονοµική ύφεση και αρνητικό ρυθµό 
ανάπτυξης. Ανάλογα µε τη διάρθρωση της πραγµατικής οικονοµίας και το στάδιο στο 
οποίο βρίσκεται, µια χρηµατοπιστωτική κρίση µπορεί να επιφέρει µια γενικότερη 
οικονοµική κρίση. 
∆ιάφορες θεωρίες µέσα στο χρόνο έχουν ερµηνεύσει τις χρηµατοπιστωτικές κρίσεις, 
µε πρώτη αυτή του Μαρξ, στην οποία πραγµατοποιείται κριτική της κλασικής οικονοµικής 
υπόθεσης περί ισορροπίας ανάµεσα στην προσφορά και στη ζήτηση.  Στη µαρξιστική 
θεωρία γίνεται έντονη κριτική του καπιταλιστικού συστήµατος και δίνεται προειδοποίηση 
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για τη χρηµατοπιστωτική κρίση που βιώνουµε στις µέρες µας.  
Άλλη µία θεωρία είναι αυτή του Minsky, η οποία µπορεί να βρει εφαρµογή σε µια 
κλειστή οικονοµία. Βασικό χαρακτηριστικό της αποτελεί η εύθραυστη ισορροπία του 
καπιταλιστικού συστήµατος, η οποία όσο µεγεθύνεται τόσο αυξάνει και ο κίνδυνος της 
εµφάνισης µιας χρηµατοπιστωτικής κρίσης. Σύµφωνα µε την εν λόγω µετα-κευνσιανή 
θεωρία του Minsky, η χρηµατοπιστωτική αστάθεια κινείται παράλληλα µε τον οικονοµικό 
κύκλο και συγκεκριµένα πρεσβεύει το εξής: µετά από µια περίοδο ύφεσης, οι επιχειρήσεις 
επιλέγουν µόνο αντιστάθµιση χωρίς να αναλάβουν κανέναν κίνδυνο. Καθώς η οικονοµία 
αναπτύσσεται, οι εταιρίες κερδοσκοπούν, γιατί προσδοκούν πως τα κέρδη τους θα 
αυξηθούν και θα δύνανται να αποπληρώσουν τα δάνεια τους.  Άµεσο επακόλουθο είναι η 
αύξηση των δανείων και των επενδύσεων, άρα και η µεγέθυνση της οικονοµίας. Επόµενο 
στάδιο είναι η χαλάρωση των απαιτούµενων προϋποθέσεων για την λήψη δανείων και η 
µετάβαση στο λεγόµενο Ponzi χρηµατοπιστωτικό σύστηµα, στο οποίο ο κίνδυνος που έχει 
αναληφθεί από τους δανειοδότες είναι πολύ µεγάλος. Σε αυτή τη χρονική φάση, θεωρείται 
θέµα χρόνου η κατανόηση των πραγµατικών κινδύνων και η κατάρρευση πολλών 
χρηµατοπιστωτικών οργανισµών, γεγονός που οδηγεί σε ύφεση και, εφόσον δε 
δηµιουργείται χρήµα στην αγορά, σε οικονοµική κρίση. Κατά τη διάρκεια της ύφεσης, οι 
επενδυτές ακολουθούν τη µέθοδο της αντιστάθµισης, και ο κύκλος κλείνει. 
Υπάρχουν και µαθηµατικές προσεγγίσεις της χρηµατοπιστωτικής κρίσης, οι οποίες 
επικεντρώνονται στη θετική ανάδραση µεταξύ των αποφάσεων των συµµετεχόντων στην 
αγορά. Η θετική ανάδραση συνεπάγεται ότι µικρές αλλαγές στα θεµελιώδη µεγέθη της 
οικονοµίας µπορούν να επιφέρουν δραµατικές αλλαγές στην αξία των περιουσιακών 
στοιχείων. Επιπλέον, η θετική ανάδραση συνεπάγεται την ύπαρξη περισσότερων του ενός 
σηµείων ισορροπίας. Παραδείγµατος χάρη, µια ισορροπία µπορεί να είναι η επένδυση 
µεγάλων κεφαλαίων σε µετοχές, γιατί υπάρχουν προσδοκίες ότι και οι υπόλοιποι θα 
πράξουν το ίδιο, ενώ παράλληλα ισορροπία να αποτελεί και η πώληση µετοχών, γιατί 
έχουν σχηµατιστεί προσδοκίες ότι και οι υπόλοιποι µετέχοντες στην αγορά θα πουλήσουν. 
Εποµένως, ο µηχανισµός της θετικής ανάδρασης αφορά άµεσα τη µιµητική συµπεριφορά 
των επενδυτών. 
Σχετικές µε τη θετική ανάδραση είναι και οι συµπεριφορικές οικονοµικές θεωρίες. 
Αυτές επιχειρούν να ερµηνεύσουν το γεγονός ότι οι αγορές τίτλων από λίγους επενδυτές 
ενθαρρύνουν και άλλους να προβούν σε αγορά, όχι γιατί αυξάνεται η πραγµατική αξία των 
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τίτλων µε αυτόν τον τρόπο, αλλά επειδή θεωρούν ότι η πραγµατική αξία τους είναι υψηλή 
όταν οι άλλοι αγοράζουν. 
 Από τη µια πλευρά, στα παραδοσιακά µοντέλα οι επενδυτές είναι ορθολογικοί, αλλά 
µε µερική πληροφόρηση για την οικονοµία. Όταν, λοιπόν, παρατηρούν ότι οι άλλοι 
επενδυτές αγοράζουν τίτλους, αυτό αποκαλύπτει την ύπαρξη θετικής πληροφόρησης για 
τους συγκεκριµένους τίτλους και δίνει κίνητρο για την αγορά τους. Αν και πρόκειται για 
ορθολογική συµπεριφορά, µπορεί να οδηγήσει σε υπερτίµηση των τίτλων και στο κίνδυνο 
σχηµατισµού χρηµατοοικονοµικής “φούσκας”.   
Από την άλλη, στα υποδείγµατα προσαρµοσµένων προσδοκιών, όπως στα agent-
based, οι επενδυτές είναι ατελώς ορθολογικοί, καθώς σχηµατίζουν προσδοκίες µε βάση το 
πρόσφατο παρελθόν. Σε αυτήν την περίπτωση, αν η τιµή ενός περιουσιακού στοιχείου 
αυξάνεται για µια χρονική περίοδο, οι επενδυτές σχηµατίζουν προσδοκίες για συνεχή 
αύξηση της τιµής του και προβαίνουν στην αγορά του, ωθώντας την τιµή του ακόµη 
υψηλότερα. Αντίστοιχα, όταν η τιµή ενός τίτλου έχει πτωτική τάση, θα συνεχίσει να έχει 
φθίνουσα πορεία προκαλώντας χρηµατοπιστωτική κρίση. 
Παρόλο που οι διάφορες θεωρίες επιχειρούν να ερµηνεύσουν µια χρηµατοπιστωτική 
κρίση, η εκάστοτε κρίση έχει ιδιαίτερα χαρακτηριστικά γνωρίσµατα και δηµιουργείται 
µέσα σε συγκεκριµένο οικονοµικό κλίµα κάθε φορά. Όσον αφορά την πρόσφατη 
χρηµατοπιστωτική κρίση, αυτή έκανε την εµφάνιση της στις αρχές του 2007 στη 
στεγαστική αγορά των Η.Π.Α. και πολύ γρήγορα εξαπλώθηκε σε άλλες αγορές εντός και 
εκτός των αµερικανικών συνόρων. Αρχικά προήλθε από την αλόγιστη χρήση δοµηµένων 
επενδυτικών προϊόντων που εξαρτώνταν άµεσα από τη δυνατότητα αποπληρωµής των 
δανείων από τα οποία παράγονταν. Με άλλα λόγια, σε µια προσπάθεια να αποµακρυνθεί ο 
πιστωτικός κίνδυνος από τις τράπεζες, αυτές µετέτρεπαν τα στάσιµα κεφάλαια σε 
εµπορεύσιµους τίτλους και µετακινούσαν τα σύνθετα επενδυτικά προϊόντα στις εταιρίες 
ειδικού σκοπού. Με τα πρώτα σηµάδια κόπωσης στην  αγορά στέγης των Η.Π.Α. 
δηµιουργήθηκε ένα ντόµινο αλυσιδωτών αντιδράσεων στον παγκόσµιο τραπεζικό και 
χρηµατοπιστωτικό τοµέα. 
Στις απαρχές της διεθνούς κρίσης, αναλυτές ανά τον κόσµο εξέφραζαν ανησυχίες για 
την πορεία των αγορών. Η Ευρωπαϊκή Κεντρική Τράπεζα προέβαινε διαρκώς σε αυξήσεις 
του επιτοκίου της Ευρωζώνης προκειµένου να αντιµετωπίσει τις πληθωριστικές πιέσεις, 
ενώ παράλληλα το δολάριο υποχωρούσε έναντι του ευρώ. Οι δανειολήπτες πλήττονταν 
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από την άνοδο των επιτοκίων, την ίδια στιγµή που παράγοντες στην τραπεζική αγορά 
συνιστούσαν στα χρηµατοπιστωτικά ιδρύµατα να είναι πιο φειδωλά στη δανειοδότηση. 
Επιπλέον, λόγω των υψηλών επιτοκίων στα στεγαστικά δάνεια, η αγορά κατοικίας άρχισε 
να πλήττεται και στην Ελλάδα. Συγχρόνως έκαναν την εµφάνιση τους προβλήµατα της 
πραγµατικής οικονοµίας, καθώς τα ποσοστά ανεργίας αυξήθηκαν µε τον επαναπατρισµό 
επιχειρήσεων στην Αµερική και οι εξαγωγές άρχισαν να πλήττονται. 
Κατά τη διάρκεια του δεύτερου τριµήνου του 2007 άρχισαν να πτωχεύουν κεφάλαια 
µεγάλων χρηµατοπιστωτικών ιδρυµάτων, επειδή κατείχαν τίτλους που βασίζονταν σε 
δάνεια χαµηλής εξασφάλισης (subprime lending), τους οποίους δεν ήταν εφικτό να 
ρευστοποιήσουν για να εξυπηρετήσουν τις απαιτήσεις των πιστωτών τους. Άµεσο 
επακόλουθο ήταν η υποβάθµιση των εν λόγω τίτλων από τους οίκους αξιολόγησης και η 
απώλεια αυτοπεποίθησης στην αγορά για την ασφάλεια στη στεγαστική πίστη. Η 
αποστροφή των επενδυτών από τους συγκεκριµένους τίτλους, φαινόµενο που ονοµάστηκε 
“στροφή προς την ποιότητα”, θεωρήθηκε αυτονόητη, αλλά δεν ήταν η µόνη συνέπεια. 
Όταν κλήθηκαν να ανταποκριθούν στις υποχρεώσεις τους απέναντι στις εγγυήσεις 
ρευστοποίησης, έγινε αµέσως αντιληπτό ότι ο βαθµός της πραγµατικής έκθεσης στον 
κίνδυνο ήταν πολύ µεγαλύτερος από τον αναµενόµενο και αποκαλύφθηκε η µυωπική 
συµπεριφορά απέναντι στο ρίσκο που είχε υιοθετηθεί την προηγούµενη περίοδο. Μπροστά 
στον κίνδυνο ρευστότητας κλονίστηκε η εµπιστοσύνη στη διατραπεζική αγορά και 
ακολούθησε µια νέα άνοδος των επιτοκίων. 
Το αποκορύφωµα της κρίσης συνέβη µε την έλλειψη ρευστότητας στις τράπεζες. 
Αυτό προήλθε αφενός από την αδυναµία αποπληρωµής των δανείων χαµηλής εξασφάλισης 
από µεγάλο µέρος των δανειοληπτών λόγω των υψηλών επιτοκίων και αφετέρου από τη 
µαζική ανάληψη των καταθέσεων από τους καταθέτες λόγω του πανικού. Η 
πολυπλοκότητα των σύνθετων τίτλων ενέτεινε την κρίση, καθώς η αδυναµία είσπραξης 
των απαιτήσεων των τραπεζών από τους δανειολήπτες συνεπάχθηκε και την αδυναµία 
πληρωµής των υποχρεώσεων σε τοκοµερίδια και αξίες προϊόντων, στα οποία είχαν 
επενδύσει και πολλές τράπεζες της Ευρώπης. Τα χρεόγραφα έµειναν χωρίς αντίκρισµα και 
τα διατραπεζικά επιτόκια αυξήθηκαν λόγω της έντονης δυσπιστίας στη δυνατότητα 
αποπληρωµής. Παράλληλα οι αναλήψεις πανικού ανάγκασαν τις τράπεζες να δανειστούν 
µε υψηλότερο κόστος, το οποίο µετακυλήθηκε στους πελάτες. 
Κατά το δεύτερο εξάµηνο του 2007, κρίθηκε απαραίτητη η τόνωση της αγοράς. Οι 
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κεντρικές τράπεζες επενέβησαν µε ενέσεις ρευστότητας σταθεροποιώντας τα 
βραχυπρόθεσµα επιτόκια. Συγχρόνως περιορίστηκε ο αριθµός των εκτελούµενων 
οικοδοµικών αδειών, αφού υπήρχε µεγάλο απόθεµα σε νεόδµητες κατοικίες. Οι τράπεζες 
µείωσαν την πιστωτική τους επέκταση προτείνοντας νέα ευέλικτα δάνεια σταθερού 
επιτοκίου και πολλές τράπεζες κρατικοποιήθηκαν για να µην χρεοκοπήσουν. Παράλληλα, 
χάθηκε η εµπιστοσύνη στους οίκους αξιολόγησης ως προς την ικανότητα τους να 
αξιολογούν τα σύνθετα προϊόντα και προέκυψαν απαξιωµένα δοµηµένα οµόλογα, στα 
οποία είχε βασιστεί η χρηµατοδότηση ακόµη και ασφαλιστικών ταµείων, όπως στην 
περίπτωση της Ελλάδας. 
Κατά τη διάρκεια του 2008, στη δίνη της διεθνούς οικονοµικής κρίσης, άρχισαν οι 
εξαγορές και οι συγχωνεύσεις µεγάλων χρηµατοπιστωτικών ιδρυµάτων και επιχειρήσεων 
σε εξευτελιστικές τιµές, προκειµένου να αποφευχθεί η πτώχευσή τους. Ωστόσο, µεγάλοι 
χρηµατοπιστωτικοί οργανισµοί, όπως η Lehman Brothers, κήρυξαν πτώχευση και µεγάλες 
εταιρίες έριξαν λουκέτο. Σχέδια στήριξης του χρηµατοπιστωτικού συστήµατος µε έκτακτες 
οικονοµικές ενισχύσεις των τραπεζών και κρατικές εγγυήσεις των καταθετικών 
λογαριασµών αποφασίστηκαν και στις δυο πλευρές του Ατλαντικού, παρόλες τις 
αντιρρήσεις για την αγορά των “τοξικών” οµολόγων µε δηµόσιο χρήµα. Τα χρηµατιστήρια 
αντικατόπτρισαν αυτήν την οικονοµική αστάθεια στους δείκτες τους µε συνεχείς 
διακυµάνσεις, αλλά ως επί το πλείστον σηµειώνοντας πτώση. 
Μέσα σε αυτό το κλίµα των συνεχών διαβουλεύσεων σε διεθνές επίπεδο και παρόλα 
τα ληφθέντα µέτρα, η βεβαίωση για την επιτυχία των σχεδίων στήριξης δεν ήρθε από 
πουθενά εντός της Ευρωζώνης. Αντίθετα, η φηµολογία και οι δηλώσεις από θεσµικά 
πρόσωπα της Ε.Ε. για επερχόµενη ύφεση πολυετούς διάρκειας µε επιβράδυνση του 
ρυθµού ανάπτυξης, παρόλη την πτώση των τιµών των αγαθών, συνέδραµε στη διατήρηση 
της απαισιοδοξίας στους επενδυτές. Συγχρόνως, οι διαφορετικές απόψεις για τη σύσταση 
κοινού ευρωπαϊκού σχεδίου αντιµετώπισης της κρίσης ή τη ρύθµιση σε εθνικό πλαίσιο 
προκάλεσε νευρικότητα στις αγορές και αύξησε το κόστος δανεισµού στην διατραπεζική 
αγορά.  
Κατά το τελευταίο τρίµηνο του 2008, η οικονοµική κρίση επηρέασε σχεδόν όλες τις 
οικονοµίες στην Ευρώπη και σε άλλες περιοχές. Ισχυρές βιοµηχανίες άρχισαν να 
παγώνουν, µεγάλες τράπεζες εξετέθησαν σε “τοξικά” οµόλογα και πολλές χώρες 
βρίσκονταν πολύ κοντά στην πτώχευση. Μπροστά σε αυτήν την κατάσταση, η Ε.Ε. 
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αναθεώρησε την κατεύθυνσή της υπέρ ενός καθολικού σχεδίου αντιµετώπισης, ενώ από 
διάφορες πλευρές  τέθηκαν προς συζήτηση ζητήµατα όπως η χαλάρωση των 
δηµοσιονοµικών κριτηρίων στην Ευρωζώνη, η δηµιουργία ενός ευρωκοινοτικού 
εγγυητικού ταµείου και η µείωση του ευρωεπιτοκίου. Παρόλα τα µέτρα που ελήφθησαν, 
τα χρηµατιστήρια ανά τον κόσµο σηµείωσαν κατακόρυφη πτώση, οι απολύσεις  
αυξάνονταν κάθε µέρα και οι κρατικοποιήσεις τραπεζών, ειδικά στην Αγγλία, 
συνεχίστηκαν. 
Μέχρι και σήµερα οι επιπτώσεις της πρόσφατης χρηµατοπιστωτικής κρίσης είναι 
εµφανείς. Ισχυροί οργανισµοί έχουν υποστεί µεγάλες απώλειες σε “τοξικά” οµόλογα µέσα 
σε διάστηµα τριών χρόνων, ενώ εταιρίες σχετικές µε την αγορά στέγης, π.χ. 
κατασκευαστικές, έχουν επηρεαστεί δραµατικά. Επιπρόσθετα, διαρκείς ανακατατάξεις 
συµβαίνουν στον τραπεζικό τοµέα, όπως κρατικοποιήσεις και εξαγορές. Η εισαγωγή 
αυστηρότερων προϋποθέσεων στην παροχή πιστώσεων και ο έλεγχος της ρευστότητας έχει 
οδηγήσει σε περιορισµό ή και κατάργηση σύνθετων προϊόντων, τα οποία προήλθαν από 
τις χαλαρές συνθήκες πίστωσης. Σηµαντικές είναι και οι επιπτώσεις στην ευηµερία, αφού 
οι αγορές έχουν παγώσει, όπως δείχνουν η µειωµένη κατανάλωση και οι συρρικνωµένες 
επενδύσεις. Η οικονοµική µηχανή όχι µόνο δεν επιταχύνει, αλλά οι ρυθµοί ανάπτυξης σε 
πολλές οικονοµίες µειώνονται και οι κρατικές δαπάνες έχουν περιοριστεί. Τέλος, η 
αστάθεια της παγκόσµιας οικονοµίας αντανακλάται στην αστάθεια των χρηµατιστηριακών 
δεικτών. 
Συνοψίζοντας, η πρόσφατη χρηµατοπιστωτική κρίση που ξέσπασε το 2007 και 
διαρκεί ακόµη µε παγκόσµιες συνέπειες, ξεκίνησε από την έλλειψη ρευστότητας που 
διαχύθηκε στο πολύπλοκο χρηµατοπιστωτικό σύστηµα. Ως βασικά αίτια της κρίσης 
θεωρούνται η “φούσκα” της αγοράς κατοικίας, οι χαλαρές συνθήκες παροχής πίστωσης 
και η ανεπάρκεια κανονιστικής ρύθµισης στις πιστώσεις, τα δάνεια χαµηλής εξασφάλισης, 
ο υπερδανεισµός µε σκοπό τη µόχλευση, η πολυπλοκότητα των νέων χρηµατοοικονοµικών 
προϊόντων και η µη σωστή εκτίµηση του ανειλληµένου κινδύνου. Η κρίση άσκησε και 
συνεχίζει να ασκεί επιρροή στους χρηµατοπιστωτικούς οργανισµούς σε όλο το παγκόσµιο 
οικονοµικό σύστηµα, επηρέασε ιδιαίτερα τον τραπεζικό κλάδο και την αγορά κατοικίας 
και επέδρασε αρνητικά στη µεγέθυνση και την ευηµερία των οικονοµιών. Επιπρόσθετα, 
δηµιούργησε την ανάγκη για εισαγωγή ρυθµίσεων και εποπτείας στις αγορές, καθώς και 
για διεθνή συνεργασία των κρατών, προκειµένου να προστατευθούν οι καταναλωτές και 
15 
να εξασφαλιστεί ρευστότητα στο χρηµατοοικονοµικό σύστηµα. 
 
 
1.2 Η Στρατηγική των Ανοικτών Πωλήσεων 
 
Μέσα στη δίνη της κρίσης, το πιο άµεσο µέτρο που αποφασίστηκε από τους 
αρµόδιους φορείς των χρηµατιστηρίων παγκοσµίως ήταν η απαγόρευση των short θέσεων 
σε ορισµένες οµάδες µετοχών. Αυτός ο έκτακτος κανονισµός αποφασίστηκε µε σκοπό να 
αποτρέψει την άσκηση αρνητικής παρέµβασης στις µετοχές και τη χειραγώγησή τους προς 
τα κάτω. Το εν λόγω µέτρο έλαβε µεγάλη δηµοσιότητα και δικαιολογήθηκε ως απαραίτητο 
για την προστασία των αγορών από τους “χρηµατιστηριακούς τροµοκράτες”, οι οποίοι 
µέσω των ανοικτών πωλήσεων προκαλούσαν κερδοσκοπική πτώση της τιµής των µετοχών 
υγιών εταιριών. Ωστόσο, το µέτρο δεν κρίθηκε ως αποτελεσµατικό, καθώς η ρευστότητα 
στην αγορά µειώθηκε σηµαντικά, και οι απόψεις για την ανάγκη θέσπισης πιο 
µετριοπαθών κανονισµών αυξήθηκαν. 
Ο συχνές αναφορές των µέσων ενηµέρωσης στη στρατηγική των ανοικτών 
πωλήσεων  και η σύνδεση τους µε την κρίση, ως µία έκφανση της υπερ-µόχλευσης ή των 
χαλαρών συνθηκών πίστωσης, καθιστούν αναγκαία την κατανόηση του µηχανισµού των 
ανοικτών πωλήσεων. Προκειµένου να αξιολογηθεί η στρατηγική των ανοικτών πωλήσεων 
ως εργαλείο σταθεροποίησης ή αποσταθεροποίησης των αγορών, το πρώτο βήµα είναι ο 
ορισµός και η  αναφορά στο µηχανισµό και τους κινδύνους των ανοικτών πωλήσεων, όπως 
πραγµατοποιείται εκτενώς στις επόµενες παραγράφους του παρόντος κεφαλαίου. 
Στη χρηµατοοικονοµική θεωρία, ως επενδυτική θέση ανοικτής πώλησης (short 
selling) ορίζεται η στρατηγική της πώλησης  περιουσιακών στοιχείων, κυρίως 
χρεογράφων, τα οποία δεν βρίσκονται στην κατοχή του επενδυτή, αλλά τα έχει δανειστεί 
από ένα τρίτο µέρος, συνήθως το χρηµατιστή του, µε σκοπό να αγοράσει όµοια χρεόγραφα 
στο µέλλον ώστε να τα επιστρέψει στο δανειστή του. Ο επενδυτής που λαµβάνει τέτοια 
επενδυτική θέση (short seller) προσδοκά πως θα επιτύχει κέρδος από την πτώση της τιµής 
των χρεογράφων µεταξύ της πώλησης και της επαναγοράς τους, καθώς θα πληρώσει 
λιγότερα χρήµατα για να τα αγοράσει από όσα έλαβε κατά την πώληση τους. Συγχρόνως, 
προσδοκά ότι για να επιτύχει κέρδος από αυτήν τη στρατηγική θα µπορεί να καλύψει µε τη 
διαφορά στην τιµή του χρεογράφου και όλα τα υπόλοιπα σχετικά µε την επενδυτική του 
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θέση κόστη, όπως το κόστος δανεισµού των χρεογράφων, τα µερίσµατα που έλαβε από τα 
δανεισµένα χρεόγραφα και την προµήθεια του χρηµατιστή. 
Η βασική ιδέα πίσω από τη συγκεκριµένη στρατηγική είναι η ακόλουθη: 
προκειµένου να βγει κερδισµένος, ο short seller δανείζεται ένα χρεόγραφο και το πουλάει, 
αναµένοντας ότι θα πέσει η τιµή του όταν θα το αγοράσει σε µελλοντική χρονική στιγµή. 
Μόλις αποφασίσει ότι έχει έρθει η σωστή χρονική στιγµή ή µόλις ο δανειστής ανακαλέσει 
τα χρεόγραφα που του ανήκουν, ο short seller αγοράζει ισοδύναµα χρεόγραφα και τα 
επιστρέφει στον δανειστή. Βασική προϋπόθεση για την εφαρµογή της ανοικτής πώλησης 
είναι η ανταλλαξιµότητα των χρεογράφων ή των περιουσιακών στοιχείων, δηλαδή όταν 
γίνει δανεισµός µίας µετοχής πρέπει να επιστραφεί µία άλλη µετοχή µε τα ίδια δικαιώµατα 
και την ίδια αξία και όχι ακριβώς η ίδια µετοχή. 
Στην όλη διαδικασία συµµετέχει ο χρηµατιστής, ο οποίος λειτουργεί 
διαµεσολαβητικά µεταξύ του short seller και του δανειστή. Ο χρηµατιστής αγοράζει τα 
χρεόγραφα για λογαριασµό του, µέσα από µια λίστα χρεογράφων που διαχειρίζεται, 
προκειµένου να τα δανείσει στο short seller, χωρίς ο δανειστής να χάνει το δικαίωµα να 
πουλήσει τα χρεόγραφα που του ανήκουν, αφού αυτά είναι ανταλλάξιµα. Σε ορισµένες 
αγορές, µάλιστα, υπάρχει πάντα µια δεξαµενή χρεογράφων έτοιµων προς δανεισµό. 
Κατόπιν, το κλείσιµο της θέσης, δηλαδή η επιστροφή των δανεισµένων τίτλων, µπορεί να 
γίνει οποιαδήποτε χρονική στιγµή µέχρι να γίνει η ανάκλησή τους από το δανειστή. Με το 
κλείσιµο της θέσης, ο short seller δεν είναι εκτεθειµένος πλέον στις µεταβολές της τιµής 
των χρεογράφων που πρέπει να επιστρέψει στο δανειστή. 
Η στρατηγική των ανοικτών πωλήσεων χρησιµοποιείται προκειµένου να 
αποκοµιστεί κέρδος από την πτώση της τιµής του χρεογράφου. Επεξηγηµατικά, ένας 
επενδυτής, ο οποίος θεωρεί πως ένα χρεόγραφο είναι υπερτιµηµένο στην αγορά και ότι η 
τιµή του θα πέσει στο µέλλον, παίρνει θέση short στο συγκεκριµένο περιουσιακό στοιχείο. 
Επειδή δεν το κατέχει στο χαρτοφυλάκιο του, το δανείζεται από το χρηµατιστή µε την 
υπόσχεση να το επιστρέψει στο µέλλον ή όταν γίνει η ανάκλησή του. Ο short seller 
πουλάει άµεσα στην αγορά το χρεόγραφο που δανείστηκε στην τρέχουσα τιµή του. Εάν η 
τιµή του χρεογράφου πέσει, τότε κλείνει τη θέση του αγοράζοντας το στη νέα χαµηλότερη 
τρέχουσα τιµή του και το επιστρέφει στο χρηµατιστή του, ο οποίος µε τη σειρά του το 
επιστρέφει στο δανειστή του. Το κέρδος της στρατηγικής είναι η διαφορά µεταξύ των δύο 
τιµών του χρεογράφου, δηλαδή της τιµής αγοράς του  και της τιµής πώλησης του, κατόπιν 
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αφαίρεσης των σχετικών προµηθειών και εξόδων. Ωστόσο, εάν η τιµή του χρεογράφου 
ανέβει, η πιθανή ζηµία είναι απεριόριστη, καθώς όσο αυξάνεται η τιµή του, τόσο 
αυξάνονται και οι χρηµατικές απώλειες ώσπου να κλείσει η επενδυτική θέση. Εποµένως, 
είναι προφανές ότι η στρατηγική των ανοικτών πωλήσεων είναι πολύ ριψοκίνδυνη και 
απαιτεί πολύ ακριβή επιλογή της χρονικής στιγµής που θα πραγµατοποιηθεί. 
Μέσα από το ακόλουθο αριθµητικό παράδειγµα και την γραφική απεικόνιση µπορεί 
να γίνει κατανοητός καλύτερα ο µηχανισµός των ανοικτών πωλήσεων. Έστω ότι η τιµή της 
µετοχής Χ διαπραγµατεύεται στην αγορά στα €10. Ένας short seller δανείζεται 100 
µετοχές της εταιρίας Χ και τις πουλάει άµεσα µε συνολικά έσοδα €1000. Αν η τιµή της 
µετοχής Χ πέσει στα €8, τότε θα αγοράσει τις 100 µετοχές µε κόστος €800 και θα πετύχει 
κέρδος ίσο µε €200 (µείον το κόστος δανεισµού). Ο δανειστής θα πάρει πίσω τις 100 
µετοχές που είχε δανείσει στο short seller, παρόλο που η τιµή τους µεταβλήθηκε. Στην 
περίπτωση που η τιµή της µετοχής αυξηθεί στα €25, ο short seller θα ξοδέψει €2500 για 
την αγορά των 100 µετοχών προκειµένου να τις επιστρέψει στον κάτοχο τους, 
σηµειώνοντας ζηµία €1500 (συν το κόστος δανεισµού). 
 
Οι ανοικτές πωλήσεις χρεογράφων είναι αποτελεσµατικές στις περιπτώσεις που 
κάποιος επενδυτής είναι ικανός στον εντοπισµό υπερτιµηµένων ή µε κακή επίδοση 
εταιριών, ή όταν συνδυάζονται µε αντίθετες θέσεις (long) στα πλαίσια της διαφοροποίησης 
χαρτοφυλακίου. Παρατηρείται ότι ένα χαρτοφυλάκιο µε short και long θέσεις σε 
χρεόγραφα µε µεγάλη συσχέτιση τείνει να έχει µικρότερη µεταβλητότητα, άρα και ρίσκο, 
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σε σχέση µε ένα χαρτοφυλάκιο  που περιέχει µόνο long θέσεις. Επιπλέον, οι ανοικτές 
πωλήσεις µπορούν να αποφέρουν σηµαντικά κέρδη. Αυτό ισχύει, γιατί η πλειοψηφία των 
επενδυτών επικεντρώνεται στο ποια περιουσιακά στοιχεία θα αγοράσει, παρά θα 
πουλήσει, κατά συνέπεια τα καλά νέα εξαπλώνονται περισσότερο από τα άσχηµα. Εάν 
ένας επενδυτής ανακαλύψει άσχηµα νέα, πιθανώς αυτά δεν έχουν προεξοφληθεί στις 
τρέχουσες τιµές των χρεογράφων και µπορεί να εκµεταλλευτεί την πληροφόρηση που έχει 
στα χέρια του, λαµβάνοντας θέση αντίθετη από αυτήν της αγοράς. 
Ωστόσο, υπάρχουν ορισµένα χαρακτηριστικά που κάνουν τις ανοικτές πωλήσεις 
αποτρεπτικές, καθώς δεν είναι τόσο εύκολες και επικερδείς. Πρώτα από όλα, δεν υπάρχει 
όριο στη ζηµία, καθώς όσο η τιµή του δανεισµένου χρεογράφου αυξάνεται, τόσο 
αυξάνονται και οι ζηµίες του short seller. Είναι πολύ πιθανόν το υπερτιµηµένο χρεόγραφο 
να υπερτιµηθεί περισσότερο, αναγκάζοντας το short seller να καλύψει τη θέση του. Για να 
καλύψει τη θέση του, αναγκάζεται να αγοράσει χρεόγραφα ωθώντας τις τιµές ακόµη πιο 
ψηλά, κατάσταση που ονοµάζεται short squeeze. Για το λόγο αυτό, συνήθως ο short seller 
θέτει ένα άνω όριο στη ζηµία που µπορεί να υποστεί, δηλαδή µια ανώτατη τιµή στην οποία 
θα κλείσει τη θέση του. Παράλληλα, όσο ο short seller αναµένει την πτώση της τιµής του 
δανεισµένου χρεογράφου και το ξέσπασµα της “φούσκας”, η υπόλοιπη αγορά πιθανώς να 
συνεχίζει να ακολουθεί ανοδική πορεία, και ο επενδυτής να σηµειώνει όλο και µεγαλύτερη 
ζηµία. 
Άλλο ένα αποτρεπτικό επακόλουθο των ανοικτών πωλήσεων είναι η υποχρέωση του 
short seller να πληρώσει τα µερίσµατα που κέρδισε από τις δανεισµένες µετοχές, καθώς 
και το φόρο των κεφαλαιακών κερδών των δανεισµένων µετοχών. Επιπλέον, η στρατηγική 
των ανοικτών πωλήσεων µπορεί να υπόκειται σε αυστηρούς κανονισµούς που την 
καθιστούν δύσκολη. ∆εν µπορούν όλα τα περιουσιακά στοιχεία να πουληθούν ανοικτά, 
καθώς συνήθως υπάρχει µια λίστα µε διαθέσιµα προς ανοικτή πώληση χρεόγραφα. Επίσης, 
κανόνες, όπως ο uptick και ο zero-plus tick, επιτρέπουν την πραγµατοποίηση της ανοικτής 
πώλησης σε τιµή ίδια ή µεγαλύτερη της προηγούµενης, µε στόχο να αποτραπεί η 
χειραγώγηση των τιµών προς τα κάτω. Με άλλα λόγια, δεν επιτρέπεται η ανοικτή πώληση 
σε αγορά που είναι ήδη πτωτική (bear). 
Ο µηχανισµός των ανοικτών πωλήσεων στην αγορά των µετοχών µπορεί να 
περιγραφεί από τα εξής στάδια: 
 Ο επενδυτής δίνει εντολή στο χρηµατιστή του να πουλήσει τις µετοχές και η 
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είσπραξη  από την πώληση πιστώνεται στο λογαριασµό του χρηµατιστή στο όνοµα του 
δανειστή, πάνω στην οποία µπορεί να εισπράξει κεφαλαιακά κέρδη. Ο short seller δεν 
εισπράττει κεφαλαιακά κέρδη από τους δανεισµένους τίτλους.  
 Με την ολοκλήρωση της πώλησης, ο  short seller διαθέτει 3 ηµέρες για να 
δανειστεί τους τίτλους. Συνήθως απαιτείται η κατάθεση ορισµένων χρηµάτων ή ορισµένου 
αριθµού µετοχών στον αρχικό λογαριασµό περιθωρίου ως εξασφάλιση των µετρητών ή 
των µετοχών της συναλλαγής. Στις περιπτώσεις που δεν εξασφαλίζεται αναφερόµαστε σε 
ακάλυπτη ανοικτή πώληση (naked short selling). 
 Ο  short seller µπορεί να κλείσει τη θέση του µε την αγορά των µετοχών 
(covering). Αν η τιµή έχει πέσει, πετυχαίνει κέρδος, ενώ στην περίπτωση αύξησης της 
τιµής, σηµειώνει ζηµία. 
 Ανά πάσα στιγµή ο δανειστής µπορεί να ανακαλέσει τις µετοχές που 
δάνεισε στον short seller προκειµένου να τις πουλήσει. Τότε ο  short seller πρέπει να 
αγοράσει τις µετοχές στην τρέχουσα τιµή αγοράς ή να τις δανειστεί από άλλο µέρος και να 
τις επιστρέψει στο δανειστή. Η ολοκλήρωση της συναλλαγής στο σύστηµα από το 
χρηµατιστή καλείται “buy-in”. 
Το πιο κρίσιµο µέρος της υπό εξέταση στρατηγικής αποτελεί ο δανεισµός των 
µετοχών προκειµένου να πουληθούν. Σε πολλές αγορές ο short seller πρέπει να 
εξασφαλίσει ότι ο χρηµατιστής του µπορεί να παραδώσει τις µετοχές που πωλούνται 
ανοικτά, δηλαδή το γνωστό “locate”. Οι χρηµατιστές έχουν δύο τρόπους για να εντοπίζουν 
και να παραδίδουν µετοχές προς δανεισµό. Ο πρώτος αφορά το δανεισµό µετοχών από 
θεσµικούς επενδυτές, οι οποίοι δανείζουν τις µετοχές τους, προκειµένου να επιτύχουν 
επιπλέον κέρδος από την προµήθεια που απαιτούν για το δανεισµό. Ο άλλος τρόπος αφορά 
το δανεισµό µετοχών από τους λογαριασµούς των πελατών του εκάστοτε χρηµατιστή. Οι 
συµφωνίες για διατήρηση λογαριασµού περιθωρίου δίνει το δικαίωµα σε κάθε χρηµατιστή 
να δανείζεται τις µετοχές που περιέχονται σε αυτόν χωρίς ενηµέρωση του πελάτη.  Εάν δε 
µπορούν να βρεθούν µετοχές για να παραδοθούν στον αγοραστή, τότε πρόκειται για 
αδυναµία παράδοσης (fail to deliver) και ο short seller υπόκειται σε απαίτηση από τον 
αντισυµβαλλόµενο του. 
Άλλο ένα σηµαντικό ζήτηµα στις ανοικτές πωλήσεις είναι το µέγεθος των 
προµηθειών που απαιτεί η συγκεκριµένη στρατηγική. Πέραν της προµήθειας του 
χρηµατιστή που µεσολαβεί για τον εντοπισµό και την παράδοση µετοχών στον short seller, 
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απαιτείται χρηµατική καταβολή στο λογαριασµό περιθωρίου του. Ειδικότερα, εάν η τιµή 
των δανεισµένων µετοχών αυξηθεί και η αγορά δεν κινείται ευνοϊκά για το short seller, 
µεταφέρονται χρήµατα από το λογαριασµό µετρητών του στο λογαριασµό περιθωρίου 
µέχρι να συµπληρωθεί το ελάχιστο απαιτούµενο. Εάν η αύξηση της τιµής συνεχιστεί και ο 
short seller δεν έχει αρκετά χρήµατα στο λογαριασµό µετρητών του, πραγµατοποιείται 
δανεισµός κεφαλαίων για τη συµπλήρωση του λογαριασµού περιθωρίου, και ο επενδυτής 
χρεώνεται µε προµήθεια ανάλογη του ποσού που δανείζεται.  
Επιπλέον, όταν επέρχεται η ηµέρα διανοµής µερίσµατος για τις δανεισµένες µετοχές, 
η αξία του µερίσµατος αποκόπτεται από το λογαριασµό του short seller και κατατίθεται 
στο δανειστή. Ουσιαστικά, η εταιρία αποδίδει µέρισµα στο νέο αγοραστή των µετοχών 
(holder of the record) και ο δανειστής αποζηµιώνεται από το  short seller µε ένα ποσό ίσο 
µε την αξία του µερίσµατος (short the dividend). Κατά αντιστοιχία µε τα µερίσµατα, τα 
δικαιώµατα ψήφου ανήκουν στο νέο αγοραστή των µετοχών, αφού δε δύνανται να 
µοιραστούν. Ωστόσο, ο δανειστής θα πρέπει να έχει συµφωνήσει ότι παραιτείται από τα 
δικαιώµατα ψήφου που ενέχονται στις µετοχές του, µέχρις ότου του επιστραφούν οι 
µετοχές.  
Πέραν της αγοράς µετοχών, οι ανοικτές πωλήσεις µπορούν να εφαρµοστούν και 
στην αγορά παραγώγων και συναλλάγµατος. Στην αγορά παραγώγων πραγµατοποιούνται 
µέσω δικαιωµάτων προαίρεσης ή συµβολαίων µελλοντικής εκπλήρωσης (ΣΜΕ). Η θέση 
short σε ΣΜΕ υποχρεώνει τον αγοραστή του συµβολαίου σε παράδοση ενός χρεογράφου 
κατά την ηµεροµηνία λήξης, παρόλο που µπορεί να συνδυαστεί µε αγορά του ΣΜΕ πριν τη 
λήξη του. Γίνεται είτε για λόγους αντιστάθµισης µε την ταυτόχρονη αγορά της 
υποκείµενης αξίας είτε για λόγους κερδοσκοπίας εάν η τιµή της υποκείµενης αξίας πέσει 
πριν τη λήξη του ΣΜΕ. Επίσης, χρησιµοποιείται από παραγωγούς προϊόντων που 
επιθυµούν να ρυθµίσουν τη µελλοντική τιµή αγαθών που δεν έχουν παραχθεί ακόµη. 
Με την αγορά ενός δικαιώµατος πώλησης, ο επενδυτής έχει το δικαίωµα να 
πουλήσει την υποκείµενη αξία στην τιµή εκτέλεσης. Εάν η τιµή της πέσει, πραγµατοποιεί 
το συµβόλαιο, υποχρεώνοντας τον αντισυµβαλλόµενο να αγοράσει την υποκείµενη αξία 
στη συµφωνηµένη τιµή, πιθανώς µεγαλύτερη της τρέχουσας. Και σε αυτήν την περίπτωση, 
ο σκοπός της στρατηγικής είναι είτε για αντιστάθµιση είτε για κερδοσκοπία. 
Στην αγορά συναλλάγµατος, τα νοµίσµατα διαπραγµατεύονται σε ζεύγη, άρα η short 
θέση στο ένα νόµισµα αποτελεί και long θέση στο άλλο. Μέσα από το παρακάτω 
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αριθµητικό παράδειγµα επεξηγείται η εν λόγω στρατηγική. Έστω ένας επενδυτής επιθυµεί 
να επενδύσει στην ισοτιµία αµερικανικού δολαρίου-τούρκικης λίρας. Εάν η τρέχουσα 
ισοτιµία ορίζεται ως $1 ίσον TR.50 και προσδοκά αύξηση της ισοτιµίας, δηλαδή 
υποτίµηση της τουρκικής λίρας, θα δανειστεί TR.100 και θα αγοράζει $2. Εάν την επόµενη 
ηµέρα η ισοτιµία ορίζεται ως $1 ίσον TR.51, ο short seller θα πουλήσει τα $2 για να λάβει 
TR.102, θα επιστρέψει τις TR.100, πετυχαίνοντας κέρδος TR.2. Εναλλακτικά, µπορεί να 
επέµβει στην αγορά παραγώγων µε υποκείµενη αξία ορισµένο νόµισµα και να προβεί σε 
αντιστάθµιση ή κερδοσκοπία. 
Καθώς η παρούσα εργασία επικεντρώνεται στα συµβόλαια µελλοντικής 
εκπλήρωσης, παρουσιάζονται δύο παραδείγµατα διαφορετικών θέσεων σε ΣΜΕ ώστε να 
γίνει πιο κατανοητός ο τρόπος µόχλευσης ανάλογα µε τις προσδοκίες του επενδυτή. Έστω 
ότι η τιµή της µετοχής Α σήµερα (23 Νοεµβρίου) είναι €17 και το αντίστοιχο ΣΜΕ µε 
λήξη τρεις µήνες µετά (Μάρτιο) διαπραγµατεύεται στα €17,2. Ένας επενδυτής αναµένει 
άνοδο της µετοχής στο επόµενο χρονικό διάστηµα, αλλά δεν επιθυµεί να αγοράσει την ίδια 
τη µετοχή δεσµεύοντας ολόκληρο το απαιτούµενο κεφάλαιο. Αγοράζει, λοιπόν, 10 ΣΜΕ 
της µετοχής Α δεσµεύοντας µόνο το 18% της ονοµαστικής αξίας της θέσης ως περιθώριο 
ασφάλισης. Εποµένως, η αρχική του επένδυση είναι αξίας €3060, σαν ενέχυρο, αντί των 
€17000. Εάν ένα µήνα αργότερα (23 ∆εκεµβρίου) η µετοχή της Α διαπραγµατεύεται στα 
€18 και το αντίστοιχο ΣΜΕ λήξης Μαρτίου στα €18,1, ο επενδυτής θα κλείσει τη θέση του 
πουλώντας τα 10 ΣΜΕ και κερδίζοντας €900, δηλαδή θα επιτύχει µία απόδοση της τάξης 
του 30% έναντι 6% εάν είχε αγοράσει εξαρχής τις 1000 µετοχές. Εάν δε θελήσει να 
κλείσει τη θέση του, θα περιµένει ως την τρίτη Παρασκευή του Μαρτίου όπου θα προβεί 
σε διακανονισµό µε φυσική παράδοση των µετοχών. Συγκεκριµένα, θα αγοράσει τις 
µετοχές στην τιµή των €17,2, εξασκώντας το ΣΜΕ, χωρίς να επηρεαστεί από την άνοδο ή 
πτώση της τιµής στο µεσοδιάστηµα. 
Εάν, όµως, ο επενδυτής προσδοκά πτώση της µετοχής Α, αλλά δεν επιθυµεί να 
προχωρήσει σε ανοικτή πώληση της µέσω της διαδικασίας δανεισµού τίτλων από το ΧΠΑ, 
θα πάρει θέση πωλητή σε 10 ΣΜΕ της αντίστοιχης µετοχής. Με αυτόν τον τρόπο θα 
δεσµεύσει µόνο το 18% της ονοµαστικής αξίας των µετοχών, δηλαδή €3060, ως περιθώριο 
ασφάλισης έναντι των €17000 συν το κόστος ηµερήσιου δανεισµού. Εάν ένα µήνα 
αργότερα η τιµή της Α διαπραγµατεύεται στα €16 και το αντίστοιχο ΣΜΕ στα €16,1, ο 
επενδυτής µπορεί να κλείσει τη θέση του προχωρώντας σε αγορά των 10 ΣΜΕ της Α, 
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πετυχαίνοντας µια απόδοση της τάξης του 36%, δηλαδή κέρδος ίσο µε €1100. 
Εναλλακτικά, µπορεί να περιµένει ως τη λήξη του ΣΜΕ και να προβεί σε πώληση των 
µετοχών στην τιµή παράδοσης, δηλαδή στα €17,2, απολαµβάνοντας το όφελος της 
συναλλαγής σε τιµή γνωστή εκ των προτέρων. 
Οι στρατηγικές ενός επενδυτή που πραγµατοποιεί ανοικτές πωλήσεις χρεογράφων 
είναι η κερδοσκοπία, η αντιστάθµιση κινδύνου και το αρµπιτράζ, δηλαδή η 
εξισορροποιητική κερδοσκοπία. Στην περίπτωση της κερδοσκοπίας (speculation), ο 
επενδυτής σκόπιµα αναλαµβάνει πρόσθετο κίνδυνο, µε την προσδοκία ότι η αξία των 
περιουσιακών στοιχείων που πουλάει ανοικτά θα µειωθεί. Με την αντιστάθµιση κινδύνου 
(hedging), ελαχιστοποιεί το ρίσκο που αναλαµβάνει προβαίνοντας σε µια σειρά ενεργειών 
αντίθετων µεταξύ τους, µέσω του συνδυασµού τρέχουσας και προθεσµιακής αγοράς ή 
αγοράς παραγώγων. Επίσης, µε το αρµπιτράζ συνδυάζει δυο αγορές, σε µια προσπάθεια να 
εκµεταλλευτεί ατέλειες της αγοράς στην αποτίµηση ορισµένων χρεογράφων. 
Μία ακόµη στρατηγική που περιλαµβάνει ανοικτή πώληση τίτλων είναι η γνωστή ως 
“selling short against the box” και πρόκειται για ανοικτή πώληση τίτλων που κατέχει ο 
ίδιος ο επενδυτής που τους πουλάει ανοικτά. Στόχος του είναι η δηµιουργία µιας 
ουδέτερης ως προς το αποτέλεσµα επενδυτικής θέσης, αφού το κέρδος από την ανοικτή 
πώληση και οι απώλειες από την υποτίµηση του τίτλου ταυτίζονται στην περίπτωση που η 
αξία του τίτλου µειώνεται. Η στρατηγική αυτή είναι ίδια µε την αγορά ενός δικαιώµατος 
πώλησης. Συνδυάζει long και short θέσεις και χρησιµοποιείται ο όρος box, γιατί στο 
παρελθόν οι τίτλοι που κατείχε και συγχρόνως πουλούσε ανοικτά ο επενδυτής 
φυλάσσονταν σε ένα κουτί αποθήκευσης για ασφάλεια. Η εν λόγω πρακτική γίνεται 
καλύτερα κατανοητή µέσα από το ακόλουθο παράδειγµα. Ένας επενδυτής αναµένει ότι η 
τιµή της µετοχής Υ, την οποία περιέχει στο χαρτοφυλάκιο του, θα µειωθεί. Αντί να 
πουλήσει τη long θέση του µπορεί να προβεί σε ανοικτή πώληση της και να αντισταθµίσει 
τον κίνδυνο από την προσδοκώµενη µείωση της αξίας της µετοχής. Πετυχαίνει, επιπλέον, 
την αποφυγή πληρωµής φόρου για την ανοικτή πώληση, αφού στην ουσία αυτή δεν 
πραγµατοποιείται. Ωστόσο, θεωρείται φορολογητέο γεγονός αυτή η στρατηγική εάν ο 
επενδυτής προβεί σε άλλη θέση αντιστάθµισης εντός 60 ηµερών από την ηµέρα που 
έκλεισε τη short θέση του. 
Όπως αναφέρθηκε παραπάνω, η στρατηγική των ανοικτών πωλήσεων 
χαρακτηρίζεται από υψηλό ρίσκο σε σχέση µε άλλες επενδυτικές θέσεις. Σε µια θέση 
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αγοράς (long) η πιθανή ζηµία είναι περιορισµένη, αφού η τιµή µπορεί να πέσει µέχρι το 
µηδέν, ενώ τα πιθανά κέρδη είναι απεριόριστα. Στην ανοικτή πώληση, τα κέρδη είναι 
περιορισµένα, ενώ η ενδεχόµενη ζηµία δεν έχει άνω άκρο, αφού η θεωρία δεν ορίζει το 
πόσο υψηλά µπορεί να φτάσει µία τιµή. 
Η διαχείριση αυτού του κινδύνου µπορεί να γίνει µε την εισαγωγή της εντολής 
“stop” κατόπιν της ανοικτής πώλησης. Με αυτήν την εντολή ο χρηµατιστής καλύπτει τη 
θέση του short seller, όταν η τιµή του χρεογράφου αυξηθεί µέχρι ένα ορισµένο επίπεδο, 
καταφέρνοντας να περιορίσει τη ζηµία και να αποφύγει περαιτέρω χρηµατικές απώλειες. 
Σε ορισµένες περιπτώσεις που η τιµή του χρεογράφου αυξάνεται επικίνδυνα πολύ, µπορεί 
ο ίδιος ο χρηµατιστής να προβεί σε κλείσιµο της short θέσης, προκειµένου να εξασφαλίσει 
ότι ο επενδυτής θα έχει τη δυνατότητα να εκπληρώσει την υποχρέωση του. 
Ακόµη ένας κίνδυνος που µπορεί να αντιµετωπίσει ο short seller είναι το λεγόµενο 
“short squeeze”. Όταν η τιµή ενός χρεογράφου αυξηθεί σηµαντικά, ορισµένοι short 
επενδυτές θα βιαστούν να κλείσουν τη θέση τους για να µην υποστούν περαιτέρω ζηµία, 
άλλοι θα υποχρεωθούν να την κλείσουν προκειµένου να καλύψουν το λογαριασµό 
περιθωρίου και άλλοι θα κλείσουν τη θέση τους, γιατί οι δανειστές τους επιθυµούν να 
πουλήσουν τα χρεόγραφά τους για να αποκοµίσουν κέρδος. Αφού το κλείσιµο της θέσης 
τους συνεπάγεται αγορά χρεογράφων, η τιµή τους θα αυξηθεί ακόµη περισσότερο  και θα 
υποχρεωθούν περισσότεροι επενδυτές σε κλείσιµο της short θέσης τους. Η κατάσταση 
αυτή µπορεί να προκληθεί ηθεληµένα από µεγάλους επενδυτές, όταν αυτοί παρατηρούν 
την ύπαρξη µεγάλων ανοικτών πωλήσεων και αγοράζουν πολλά χρεόγραφα µε την 
πρόθεση να τα πουλήσουν στους πανικόβλητους short sellers αποκοµίζοντας µεγάλα 
κέρδη. Για την αποφυγή αυτού του φαινοµένου, οι short επενδυτές επιλέγουν χρεόγραφα 
µε µεγάλο όγκο συναλλαγών και προσέχουν διαρκώς το συνολικό αριθµό χρεογράφων που 
έχουν πουληθεί ανοικτά, αλλά δεν έχουν κλείσει ακόµη, δηλαδή το δείκτη “short interest”. 
Ένας επιπλέον κίνδυνος που υφίσταται ένας short seller είναι το ενδεχόµενο το 
χρεόγραφο που έχει πουλήσει ανοικτά να οριστεί από αδυναµία δανεισµού (hard to 
borrow) λόγω µη διαθεσιµότητας του. Σε αυτήν την περίπτωση, ο χρηµατιστής θα 
απαιτήσει υψηλότερη προµήθεια για όσο διάστηµα δε µπορεί να εντοπίσει το 
συγκεκριµένο χρεόγραφο. Καθώς, όµως, αυτό µπορεί να συµβεί απροειδοποίητα, ο 
χρηµατιστής πιθανόν να υποχρεωθεί σε κλείσιµο της ανοικτής θέσης και να αντιµετωπίσει 
την αδυναµία του short seller να παραδώσει τα χρεόγραφα. Για τον περιορισµό του 
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πιστωτικού κινδύνου, τηρούνται οι λογαριασµοί περιθωρίου και οι επενδυτές οφείλουν να 
κρατούν µέρος της αξίας της επενδυτικής τους θέσης σε µετρητά ή άλλα περιουσιακά 
στοιχεία ως εγγύηση. 
Οι ανοικτές πωλήσεις, ως µία στρατηγική αντίθετη µε το κλίµα της αγοράς, µπορούν 
να παράσχουν στήριξη  τόσο σε µια ανοδική (bull) αγορά όσο και σε µια πτωτική (bear), 
γιατί µετριάζουν την υπερτίµηση και την υποτίµηση τίτλων αντίστοιχα. Ωστόσο, µπορεί να 
έχουν πολύ αρνητικές συνέπειες, ακόµη και απαξίωση περιουσιακών στοιχείων, στις 
περιπτώσεις που ο φόβος για ανάκληση µιας µετοχής λόγω χρεοκοπίας µεταδίδεται εντός 
του πληθυσµού των επενδυτών. 
Ο µεγαλύτερος κίνδυνος σχετικά µε την ανοικτή πώληση τίτλων αφορά τις 
ακάλυπτες ανοικτές πωλήσεις (naked short selling). Αυτές περιλαµβάνουν την ανοικτή 
πώληση ενός χρεογράφου, του οποίου ο δανεισµός δεν είναι εξασφαλισµένος, και για το 
λόγο αυτό ο naked short seller συχνά δεν πραγµατοποιεί την παράδοση του χρεογράφου 
(fail to deliver) εντός ορισµένου χρονικού διαστήµατος. Η µη εξασφάλιση δανεισµού 
συνεπάγεται ότι ο αγοραστής στην ουσία αγοράζει την υπόσχεση του short seller να του 
παραδώσει τους τίτλους, γνωστοί ως  υποθηκευµένοι τίτλοι (hypothecated share), αντί να 
αγοράζει τους ίδιους τους τίτλους. Μετά την πάροδο εύλογου χρονικού διαστήµατος και 
τη διαπίστωση της αδυναµίας παράδοσης του τίτλου, η συναλλαγή µένει ανοικτή ή 
πραγµατοποιείται από την εταιρία εκκαθάρισης συναλλαγών µε πίστωση του επενδυτή έως 
ότου ο short seller κλείσει τη θέση του ή εντοπίσει κάποιο δανειστή. 
 Ωστόσο, δεν είναι εύκολος ο εντοπισµός ακάλυπτων ανοικτών πωλήσεων. Η 
αδυναµία παράδοσης δεν αποτελεί πάντα ένδειξη για naked short selling, καθώς µπορεί να 
προέλθει και από long επενδυτικές θέσεις. Ιδιαίτερα σε µια αγορά µε µεγάλη ρευστότητα 
οι ακάλυπτες ανοικτές πωλήσεις µπορεί να είναι αόρατες, αρκεί η παράδοση των τίτλων 
να πραγµατοποιείται εν τέλει. Επίσης, µπορεί να εξυπηρετεί τις ανάγκες της αγοράς για 
ρευστότητα, όταν εφαρµόζεται από τους market makers!! για την εκπλήρωση του 
κλεισίµατος της θέσης ή των απαιτήσεων πριν το δανεισµό τίτλων και για τους τίτλους 
που ορίζονται ως “hard to borrow”. Για λόγους ασφάλειας πάντως, όταν η συναλλαγή δεν 
ολοκληρωθεί µε παράδοση τίτλων, ο αρµόδιος εποπτικός φορέας ανακοινώνει το γεγονός, 
κίνηση που λειτουργεί ως συναγερµός στην αγορά.  
Η ρυθµιστική παρέµβαση των φορέων, που εποπτεύουν την κεφαλαιαγορά κάθε 
χώρας, στις συναλλαγές µε ανοικτές πωλήσεις έχει επανέλθει τα τελευταία χρόνια. 
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Απαιτήσεις για εντοπισµό µετοχών προς δανεισµό πριν αυτές πουληθούν ανοικτά (locate) 
και για κλείσιµο της short θέσης σε ορισµένο χρονικό διάστηµα (συνήθως 3 ηµέρες) 
αποτελούν µέτρα που αποκλείουν την πρακτική των ακάλυπτων ανοικτών πωλήσεων. Σε 
ορισµένες αγορές έχει απαγορευτεί η ανοικτή πώληση µετοχών για το διάστηµα ενός µήνα 
από την εισαγωγή τους στο χρηµατιστήριο µε δηµόσια εγγραφή, προκειµένου να 
εξασφαλιστεί ως κάποιο βαθµό η σταθερότητα της τιµής τους κατά την αρχική περίοδο 
διαπραγµάτευσης των µετοχών.  Επιπλέον, ο uptick κανόνας έχει επανέλθει στις 
περισσότερες αγορές µετοχών, µε αποτέλεσµα να µην επιτρέπεται η πραγµατοποίηση 
ανοικτής πώλησης σε τιµή µικρότερη από την τιµή της τελευταίας συνεδρίασης. 
Ιδιαίτερα µπροστά στο ξέσπασµα της παγκόσµιας κρίσης, το φθινόπωρο του 2008, οι 
αρµόδιες αρχές απαγόρευσαν προσωρινά τη διενέργεια ανοικτών πωλήσεων στις 
περισσότερες χώρες. Είτε στο σύνολο των µετοχών είτε σε µια λίστα µετοχών, οι 
απαγορεύσεις των συναλλαγών µε ανοικτές πωλήσεις δεν πέτυχαν τη µείωση της πτωτικής 
πορείας των αγορών. Αντίθετα, είχαν µικρή επίδραση και οδήγησαν σε µείωση του όγκου 
συναλλαγών και της ρευστότητας. Παρατηρώντας τη µικρή αποτελεσµατικότητα του 
µέτρου της απαγόρευσης, οι ρυθµιστικές αρχές άρχισαν να αναστέλλουν την απαγόρευση 
και να εισάγουν άλλα µέτρα, όπως τη σήµανση στο ταµπλό των συναλλαγών µε ανοικτή 
πώληση ή την απαίτηση ενός κατώτατου ορίου στην αξία των συναλλαγών µε ανοικτή 
πώληση. 
 
 
1.3 Ανοικτές Πωλήσεις και Αγορά Παραγώγων στην Ελλάδα 
 
Η στρατηγική των ανοικτών πωλήσεων εφαρµόζεται και στην Ελλάδα µέσω 
προϊόντων δανεισµού τίτλων, που δηµιουργήθηκαν από το Χρηµατιστήριο Παραγώγων 
Αθηνών (ΧΠΑ) µε στόχο να παράσχει τη δυνατότητα στους επενδυτές µε καθοδικές 
προσδοκίες να επενδύσουν στην πτώση της τιµής ορισµένων µετοχών της µεγάλης και 
µεσαίας κεφαλαιοποίησης. Το θεσµικό πλαίσιο του ΧΠΑ που ρυθµίζει µεταξύ άλλων τις 
συναλλαγές µε ανοικτές πωλήσεις περιγράφεται παρακάτω, αφού πρώτα οριστεί η αγορά 
παραγώγων και ο τρόπος οργάνωσής της στην Ελλάδα. 
Η αγορά παραγώγων αποτελεί µέρος του χρηµατοοικονοµικού συστήµατος και 
πρόκειται για προθεσµιακή αγορά, καθώς η διαπραγµάτευση αφορά παράδοση σε 
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µεταγενέστερη χρονική στιγµή. Η διαπραγµάτευση σε παράγωγα µπορεί να γίνει είτε στη 
χρηµατιστηριακή αγορά είτε µεταξύ µιας γεωγραφικά διασπαρµένης οµάδας 
διαµεσολαβητών που συνδέονται µεταξύ τους µε τηλεπικοινωνιακά συστήµατα (Over The 
Counter- OTC). Το πλεονέκτηµα της εξωχρηµατιστηριακής αγοράς είναι η δυνατότητα 
των επενδυτών να καθορίσουν οι ίδιοι τους όρους των συµβολαίων, µε τρόπο που 
εξυπηρετεί τα συµφέροντά τους. Ωστόσο, δεν διέπεται από επαρκή διαφάνεια και έλεγχο 
ούτε από κάποιο θεσµικό όργανο που να θέτει προληπτικούς κανόνες, ενώ ταυτόχρονα 
ελλείπει ένας οργανισµός εκκαθάρισης που να εγγυάται τις συναλλαγές. Αντίθετα, στην 
οργανωµένη χρηµατιστηριακή αγορά διαπραγµατεύονται τυποποιηµένα και ανταλλάξιµα 
προϊόντα που χαρακτηρίζονται από ρευστότητα και δυνατότητα συµψηφισµού, καθώς 
υπάρχει ένα όργανο εκκαθάρισης των συναλλαγών που αντιµετωπίζει τον πιστωτικό 
κίνδυνο. 
Στην Ελλάδα, οι συναλλαγές σε παράγωγα προϊόντα διεξάγονται στο ΧΠΑ, του 
οποίου το όργανο εκκαθάρισης είναι η Εταιρία Εκκαθάρισης Συναλλαγών Επί 
Παραγώγων- ΕΤ.Ε.Σ.Ε.Π.. Και τα δύο νοµικά πρόσωπα ιδρύθηκαν το 1997 µε το νόµο Ν. 
2533/97 και ελέγχονται και εποπτεύονται από την Επιτροπή Κεφαλαιαγοράς.. Ο σκοπός 
του ΧΠΑ είναι η οργάνωση και υποστήριξη των συναλλαγών στη χρηµατιστηριακή αγορά 
παραγώγων και τον Ιούλιο του 2002 συγχωνεύτηκε µε το Χρηµατιστήριο Αξιών Αθηνών- 
ΧΑΑ δηµιουργώντας το Χρηµατιστήριο Αθηνών Α.Ε.. Στα καθήκοντα της ΕΤ.Ε.Σ.Ε.Π. 
περιλαµβάνονται η συµµετοχή στις συµβάσεις που συνάπτονται στο ΧΠΑ , η εκκαθάριση 
των συναλλαγών που διενεργούνται σε άλλες χώρες και η διασφάλιση της προσήκουσας 
εκπλήρωσης εκ µέρους των αντισυµβαλλοµένων της των υποχρεώσεων που απορρέουν 
από τις συναλλαγές σε παράγωγα. 
Μέλη του ΧΠΑ είναι οι εταιρίες παροχής επενδυτικών υπηρεσιών- ΕΠΕΥ , τράπεζες 
και χρηµατοπιστωτικοί οργανισµοί της αλλοδαπής. Η εγγραφή τους ως µέλη της 
ΕΤ.Ε.Σ.Ε.Π. είναι απαραίτητη προϋπόθεση προκειµένου να γίνουν µέλη της αγοράς 
παραγώγων, δεν ισχύει όµως το αντίστροφο. Τα µέλη του ΧΠΑ είναι τριών ειδών, απλά 
µέλη και ειδικοί διαπραγµατευτές τύπου Α και τύπου Β. Τα απλά µέλη είναι απλώς 
παραγγελιοδόχοι, καθώς εισάγουν εντολές των πελατών τους στο σύστηµα και δεν κάνουν 
συναλλαγές για δικό τους λογαριασµό. Οι ειδικοί διαπραγµατευτές τύπου Α είναι 
παραγγελιοδόχοι και επιπλέον διαπραγµατεύονται και για δικό τους λογαριασµό χωρίς 
ιδιαίτερες υποχρεώσεις έναντι της αγοράς. Τέλος, οι ειδικοί διαπραγµατευτές τύπου Β, 
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πέραν των αρµοδιοτήτων των ειδικών διαπραγµατευτών τύπου Α, έχουν την υποχρέωση να 
δίνουν τιµές αγοράς και πώλησης σε συνεχή βάση, για τα προϊόντα εκείνα των οποίων 
ανέλαβαν ως ειδικοί διαπραγµατευτές. Συγχρόνως, όµως, απολαµβάνουν µειωµένες 
προµήθειες συναλλαγών. 
Αντικείµενο διαπραγµάτευσης στο ΧΠΑ είναι τα χρηµατοοικονοµικά παράγωγα, 
δηλαδή διµερείς συµβάσεις, η αξία των οποίων εξαρτάται από µια υποκείµενη 
χρηµατοοικονοµική µεταβλητή, όπως τιµές µετοχών, ισοτιµίες, επιτόκια, 
χρηµατιστηριακούς δείκτες ή αγαθά. Τα είδη παραγώγων που υπάρχουν είναι τα 
προθεσµιακά συµβόλαια (forwards), τα συµβόλαια µελλοντικής εκπλήρωσης- ΣΜΕ 
(futures), οι συµφωνίες ανταλλαγής (swaps) και τα δικαιώµατα προαίρεσης (options). Από 
αυτά, τα προθεσµιακά συµβόλαια και οι συµφωνίες ανταλλαγής αποτελούν 
εξωχρηµατιστηριακά προϊόντα, ενώ τα ΣΜΕ και τα δικαιώµατα προαίρεσης 
διαπραγµατεύονται στη χρηµατιστηριακή αγορά. 
Όσον αφορά τα προθεσµιακά συµβόλαια, αυτά αποτελούν νοµικά δεσµευτικές 
συµφωνίες για την παράδοση συγκεκριµένης ποσότητας ενός υποκείµενου στοιχείου σε 
συγκεκριµένη µελλοντική ηµεροµηνία (ηµεροµηνία λήξης του συµβολαίου) και σε 
προκαθορισµένη τιµή (τιµή παράδοσης). Τα ΣΜΕ είναι ταυτόσηµα µε τα προθεσµιακά 
συµβόλαια, µε τη διαφορά ότι είναι τυποποιηµένα και διαπραγµατεύονται στο ΧΠΑ, σε 
αντίθεση µε τα τελευταία που διαπραγµατεύονται εξωχρηµατιστηριακά. 
Τα δικαιώµατα προαίρεσης είναι συµφωνίες που δίνουν το δικαίωµα και όχι την 
υποχρέωση στον αγοραστή τους να αγοράσει ή να πουλήσει το υποκείµενο στοιχείο σε 
προκαθορισµένη τιµή (τιµή εκτέλεσης ή άσκησης του δικαιώµατος), σε συγκεκριµένη 
µελλοντική χρονική στιγµή (Ευρωπαϊκού τύπου) ή µέσα στη διάρκεια ενός χρονικού 
διαστήµατος (Αµερικανικού τύπου). Το αντικείµενο διαπραγµάτευσης στις συναλλαγές µε 
δικαιώµατα προαίρεσης είναι η τιµή του δικαιώµατος, γνωστό ως ασφάλιστρο (premium). 
Τα δικαιώµατα µπορεί να είναι αγοράς (call option) ή πώλησης (put option) ανάλογα µε τη 
συµφωνία και σε αυτά ο επενδυτής µπορεί να πάρει είτε θέση αγοραστή (long) είτε θέση 
πωλητή (short). 
Στην αγορά παραγώγων υπάρχει ρύθµιση για την τήρηση ενός λογαριασµού 
περιθωρίου (margin account), το οποίο λειτουργεί ως ενέχυρο για την κάλυψη των ζηµιών 
από τις επενδυτικές θέσεις. Συγκεκριµένα, το ΧΑ παρέχει πιστώσεις στους επενδυτές του 
για τη διενέργεια χρηµατιστηριακών συναλλαγών, έτσι ώστε να αυξάνουν τη µόχλευση 
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τους χωρίς να καταβάλλουν άµεσα το σύνολο της αξίας των µετοχών που αγόρασαν. 
Σύµφωνα µε τη ρύθµιση αυτή, που θεσπίστηκε µε το νόµο Ν. 2843/2000, η πίστωση 
παρέχεται µόνο κατόπιν έγγραφης σύµβασης µεταξύ του επενδυτή και του µέλους που τον 
εκπροσωπεί και έχει ως ανώτατο όριο τις €150000 ανά πελάτη. Προκειµένου να 
εξασφαλιστεί η εκπλήρωση των υποχρεώσεων του επενδυτή, αυτός παρέχει ως ασφάλεια 
κινητές αξίες ή µετρητά, το σύνολο των οποίων ονοµάζεται χαρτοφυλάκιο ασφαλείας και 
συµπεριλαµβάνει υποχρεωτικά τις µετοχές που αγοράστηκαν µε πίστωση.  Αποδεκτές ως 
περιθώριο ασφάλισης κινητές αξίες είναι αποκλειστικά τα οµόλογα Ελληνικού ∆ηµοσίου, 
οι εισηγµένες στο ΧΑ µετοχές που εντάσσονται στην κατηγορία µεγάλης 
κεφαλαιοποίησης και τα εισηγµένα στο ΧΑ µερίδια που εντάσσονται στην κατηγορία των 
∆ιαπραγµατεύσιµων Αµοιβαίων Κεφαλαίων. 
Το χαρτοφυλάκιο ασφαλείας αποτιµάται καθηµερινά µετά τη λήξη της συνεδρίασης 
και η αποτίµηση του αποκαλείται τρέχουσα αξία χαρτοφυλακίου ασφαλείας, Η διαφορά 
αυτής από το ποσό της πίστωσης (χρεωστικού υπολοίπου) αποτελεί το περιθώριο (margin 
account), ενώ το αρχικό περιθώριο είναι κατ'ελάχιστον ίσο µε το 50% της τρέχουσας αξίας 
του χαρτοφυλακίου ασφαλείας. Όταν το περιθώριο είναι µικρότερο από το γινόµενο της 
συνολικής τρέχουσας αξίας χαρτοφυλακίου επί του ποσοστού του αρχικού περιθωρίου, 
τότε µιλάµε για έλλειµµα περιθωρίου και ο επενδυτής καλείται να καταβάλλει µετρητά ή 
να δεσµεύσει επιπλέον κινητές αξίες εντός τριών εργάσιµων ηµερών. Το διατηρητέο 
περιθώριο, δηλαδή το ελάχιστο που επιτρέπεται, ορίζεται ως το 35% της τρέχουσας αξίας 
του χαρτοφυλακίου ασφαλείας. 
Για να γίνει πιο κατανοητός ο µηχανισµός του περιθωρίου ασφαλείας δίνεται το 
ακόλουθο αριθµητικό παράδειγµα. Εάν ο επενδυτής αγοράσει µε πίστωση 100 µετοχές σε 
τιµή €50 ανά µετοχή, θα πρέπει να καταβάλλει ως εγγύηση €2500 [=50%*(100*50)], 
δηλαδή θα λάβει πίστωση €2500. Η τρέχουσα αξία του χαρτοφυλακίου ασφαλείας του θα 
είναι ίσο µε €5000 και το χρεωστικό του υπόλοιπο ίσο µε €2500. Εάν την επόµενη ηµέρα 
συνεδρίασης, η τιµή της µετοχής που δανείστηκε αυξηθεί σε €60, τότε η τρέχουσα αξία 
χαρτοφυλακίου ασφαλείας είναι ίση µε €6000 και το περιθώριο ίσο µε €3500 [=6000-
2500]. Σε αυτήν την περίπτωση, ο επενδυτής σηµειώνει πλεόνασµα περιθωρίου ίσο µε 
€500 [=3500-(50%*6000)] και του επιτρέπεται να πουλήσει µετοχές αξίας έως €1000. 
Αναφορικά µε τις ανοικτές πωλήσεις, µέχρι πρότινος (∆εκέµβριο 2006) στην Ελλάδα 
διεξάγονταν µόνο µέσω της αγοράς µετοχών µε σύµφωνο επαναπώλησης (stock reverse 
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repo) σε συνδυασµό µε το σύµφωνο επαναγοράς (stock repo). Η ΕΤ.Ε.Σ.Ε.Π. προσδιορίζει 
σε ποιες µετοχές είναι διαθέσιµα αυτά τα συµβόλαια και εισπράττει προµήθεια της τάξης 
του 2% των εσόδων του επενδυτή, εφόσον υπάρχουν. Συγχρόνως, προµήθεια εισπράττει 
και το µέλος του ΧΠΑ που εκπροσωπεί τον επενδυτή. Το µέγεθος του συµβολαίου είναι 
100 ή 1000 µετοχές ανάλογα µε την τιµή της µετοχής και οι συναλλαγές µε αυτά τα 
συµβόλαια είναι ανώνυµες προς όλους. Ο αντικειµενικός στόχος αυτής της διαδικασίας 
είναι η δηµιουργία µιας δεξαµενής µετοχών, από όπου οι επενδυτές θα δανείζονται και θα 
δανείζουν µετοχές. Με το stock reverse repo ο επενδυτής έχει τη δυνατότητα να δανεισθεί 
µετοχές προκειµένου να τις πουλήσει ανοικτά, γιατί αναµένει πτώση της τιµής των 
µετοχών, στα πλαίσια διαφόρων στρατηγικών ή προκειµένου να κάνει τη φυσική 
παράδοση της µετοχής κατά τη λήξη ενός ΣΜΕ ή ενός δικαιώµατος προαίρεσης (ως 
αγοραστής δικαιώµατος πώλησης ή ως πωλητής δικαιώµατος αγοράς). Από την άλλη, µε 
το stock repo ο επενδυτής αυξάνει την απόδοση των µετοχών του, αφού παράλληλα µε την 
κεφαλαιακή και µερισµατική απόδοση των µετοχών εισπράττει τόκους από το δανεισµό 
τους. Επιπλέον, οι µετοχές που δανείζει ο επενδυτής στην ΕΤ.Ε.Σ.Ε.Π. µπορούν να 
χρησιµοποιηθούν και ως περιθώριο ασφάλισης για άλλες θέσεις σε παράγωγα. 
Σε ένα stock reverse repo ( ή stock borrowing), ο αγοραστής είναι ο επενδυτής και 
µοναδικός πωλητής του συµβολαίου είναι η ΕΤ.Ε.Σ.Ε.Π.. Ο αγοραστής µπορεί να 
εξασκήσει το δικαίωµα επαναπώλησης οποιαδήποτε στιγµή, αλλά το ίδιο και η 
ΕΤ.Ε.Σ.Ε.Π. το δικαίωµα επαναγοράς. Στην τελευταία περίπτωση, ο επενδυτής πρέπει να 
παραδώσει τις µετοχές µέσα στις επόµενες τέσσερις ηµέρες. Πάντως, η ΕΤ.Ε.Σ.Ε.Π. 
εξασκεί υποχρεωτικά το δικαίωµα επαναγοράς έξι µήνες µετά την ηµέρα συναλλαγής. 
 Για παράδειγµα, ένας επενδυτής θέλει να προβεί σε ανοικτή πώληση 100 µετοχών 
της εταιρίας Ζ. ∆ανείζεται τις µετοχές από την ΕΤ.Ε.Σ.Ε.Π. αγοράζοντας ένα stock reverse 
repo 100 µετοχών, την ηµέρα που η µετοχή διαπραγµατεύεται στην τιµή των €25,85. Η 
ΕΤ.Ε.Σ.Ε.Π. του παραδίδει τις 100 µετοχές την επόµενη ηµέρα συνεδρίασης και έστω ότι 
αυτός τις πουλάει στην αγορά µετοχών προς €25,95 τη µία. Τα έσοδα από την ανοικτή 
πώληση είναι €2585. Εάν το επιτόκιο δανεισµού για κάθε µετοχή οριστεί σε 2,5%, τότε το 
ηµερήσιο τίµηµα του επενδυτή είναι ίσο µε €0,0018 [=(25,85*0,025)/360] ανά µετοχή. Με 
άλλα λόγια, ο επενδυτής θα καταβάλλει το σταθερό ποσό των €0,18 για κάθε ηµέρα και 
για τις 100 µετοχές που έχει δανειστεί για όλη τη διάρκεια ισχύος της συµφωνίας. 
Επιπλέον, υπόκειται καθηµερινά σε περιθώριο ασφάλισης του 125% της αξίας των 
30 
µετοχών που δανείστηκε, δηλαδή για την πρώτη ηµέρα δανεισµού το περιθώριο ισούται µε 
€3231,5 [=125%*100*25,85]. Αν κατόπιν 50 ηµερολογιακών ηµερών κλείσει τη θέση του, 
αυτό συνεπάγεται ότι θα αγοράσει 100 µετοχές στην τρέχουσα τιµή τους, έστω €23,15, 
προκειµένου να τις επιστρέψει στην ΕΤ.Ε.Σ.Ε.Π. µε συνολικό κόστος δανεισµού ίσο µε €9 
[=50*0,18]. Το καθαρό κέρδος από αυτήν την επένδυση υπολογίζεται σε €271 [=2595-
2315-9]. 
Στην περίπτωση του stock repo (ή stock lending), πωλητής είναι ο επενδυτής και 
αγοραστής η ΕΤ.Ε.Σ.Ε.Π.. Ο επενδυτής δανείζει στην ΕΤ.Ε.Σ.Ε.Π. µετοχές πουλώντας ένα 
συµβόλαιο επαναγοράς µε αντάλλαγµα κάποιο κέρδος, το οποίο λαµβάνει την τελευταία 
ηµέρα κάθε ηµερολογιακού µήνα. Το κέρδος δεν είναι εκ των προτέρων γνωστό, καθώς 
αποτελεί τµήµα των τόκων που εισπράττει η ΕΤ.Ε.Σ.Ε.Π. από τον περαιτέρω δανεισµό των 
µετοχών µέσω του stock reverse repo. Η ηµερήσια τιµή δανεισµού ορίζεται από την ίδια 
την ΕΤ.Ε.Σ.Ε.Π. και αντιπροσωπεύει το συσσωρευµένο έσοδο µέχρι και την προηγούµενη 
ηµέρα, εκφρασµένη σε λεπτά ανά µετοχή συν 100 λεπτά. Συγκεκριµένα, κάθε πρωί 
υπολογίζει το σύνολο των µη διανεµηθέντων εσόδων µέχρι την παρούσα χρονική στιγµή 
από το stock reverse repo και έπειτα το διαιρεί µε τον αριθµό των µετοχών που έχει 
δανεισθεί µέσω του stock repo και προσθέτει 100 λεπτά. Με άλλα λόγια, εφαρµόζει τον 
ακόλουθο υπολογιστικό τύπο:  
Pt = Pt-1 + (100*Is/S)         
όπου Is: συνολικά έσοδα από τη µετοχή κατά την προηγούµενη συνεδρίαση και S: 
συνολικός αριθµός δανεισµένων υπέρ της ΕΤ.Ε.Σ.Ε.Π. µετοχών κατά την προηγούµενη 
συνεδρίαση. 
Οι µετοχές παραδίδονται στην ΕΤ.Ε.Σ.Ε.Π. την ηµέρα της συναλλαγής και ο 
πωλητής µπορεί να εξασκήσει το δικαίωµα επαναγοράς οποιαδήποτε χρονική στιγµή. Τότε 
η ΕΤ.Ε.Σ.Ε.Π. υποχρεούται να επιστρέψει τις µετοχές εντός πέντε εργάσιµων ηµερών. 
Αντίθετα, πρέπει να τις επιστρέψει την επόµενη ηµέρα, εάν ασκήσει το δικαίωµα 
επαναπώλησης η ίδια, κάτι που µπορεί να πράξει οποτεδήποτε. Επιπλέον, εφόσον δεν 
εξασκηθεί το δικαίωµα επαναγοράς ή επαναπώλησης, η σύµβαση λήγει την τελευταία 
ηµέρα κάθε ηµερολογιακού µήνα και ανανεώνεται αυτόµατα. Παραδείγµατος χάρη, ένας 
επενδυτής δανείζει στην ΕΤ.Ε.Σ.Ε.Π. 300 µετοχές πουλώντας της τρία stock repo, το 
καθένα 100 µετοχών. Την ηµέρα του δανεισµού η τρέχουσα τιµή δανεισµού είναι €1,0064, 
ενώ 30 ηµερολογιακές ηµέρες αργότερα κλείνει τη θέση του µε τρέχουσα τιµή δανεισµού 
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ίση µε €1,0335. Το κέρδος της επένδυσης είναι €8,13 [=3*100*(1,0064-1,0335)]. 
Σχετικά µε το θεσµικό και κανονιστικό πλαίσιο των προϊόντων δανεισµού τίτλων της 
Αγοράς Παραγώγων και των ανοικτών πωλήσεων, η ∆ιεύθυνση Λειτουργίας Αγοράς του 
ΧΑ έχει δηµοσιεύσει σχετικό κανονισµό, στην Απόφαση 5/403/8.11.2006, µε ισχύ από την 
2/1/2007. Σε αυτόν τον κανονισµό, του οποίου τα βασικότερα σηµεία περιγράφονται 
παρακάτω, παρουσιάζεται το σύνολο των τροποποιήσεων του θεσµικού πλαισίου, ο 
τρόπος λειτουργίας των προϊόντων δανεισµού και οι αλλαγές της τιµολογιακής πολιτικής 
για τα συγκεκριµένα προϊόντα. Οι υλοποιούµενες αλλαγές αποσκοπούν στην απλοποίηση 
του µηχανισµού δανεισµού τίτλων και στη βελτίωση των προϊόντων αυτών. 
Πριν την υιοθέτηση των τροποποιήσεων, οι ανοικτές πωλήσεις καλύπτονταν από 
µετοχές προερχόµενες µόνο από συµβάσεις stock reverse repo και εφαρµοζόταν η 
διαδικασία που περιγράφηκε προηγουµένως. Με το τροποποιηµένο θεσµικό πλαίσιο, ως 
ανοικτή πώληση νοείται η πώληση µετοχών από την οποία προκύπτει για τον πωλητή 
αρνητική θέση (short) επί της µετοχής και η οποία εκκαθαρίζεται από διαθέσιµα µετοχών 
προερχόµενα από συµβάσεις δανεισµού τίτλων. Αρνητική θέση επί της µετοχής υφίσταται 
για τον πωλητή όταν το υπόλοιπο των διαθεσίµων του επί της µετοχής, µε συµψηφισµό και 
των διαθεσίµων του από συµβάσεις δανεισµού τίτλων, είναι µικρότερο του υπολοίπου του 
σε οφειλόµενες αξίες επί της µετοχής. 
Οι µετοχές που µπορούν να χρησιµοποιηθούν για την κατάρτιση ανοικτών 
πωλήσεων αφορούν µετοχές µεγάλης κεφαλαιοποίησης, οι οποίες είτε αποτελούν 
υποκείµενη αξία παράγωγου προϊόντος είτε συµµετέχουν σε δείκτη για τον οποίο υπάρχει 
εισηγµένο παράγωγο προϊόν. Επιπλέον, οι ανοικτές πωλήσεις µπορούν να καλύπτονται και 
από µετοχές προερχόµενες από διµερείς συµβάσεις επαναγοράς µεταξύ επενδυτών. Ο 
δανεισµός µετοχών για την κάλυψη της ανοικτής πώλησης µπορεί να γίνει µέχρι και τρεις 
ηµέρες αργότερα (Τ+3) από την ηµέρα κατάρτισης της, ενώ σε περίπτωση αγοράς µετοχών 
ο αγοραστής δεν υποχρεούται να επιστρέψει τις µετοχές στην ΕΤ.Ε.Σ.Ε.Π.. Επιπρόσθετα, 
καταργείται ο περιορισµός του flat-tick κατά την εισαγωγή εντολών ανοικτών πωλήσεων, 
δηλαδή εντολών σε τιµή όχι µικρότερη από αυτήν της προηγούµενης συνεδρίασης, και 
επιτρέπεται η ανοικτή πώληση σε προσυµφωνηµένες συναλλαγές (πακέτα). Τέλος, 
ορίζεται ότι η µέγιστη αρνητική θέση ανά επενδυτή δεν µπορεί να υπερβαίνει το 1% του 
ποσοστού ευρείας διασποράς µιας µετοχής, όπως αυτό προκύπτει από τους επενδυτές που 
δεν κατέχουν ποσοστό µεγαλύτερο του 5% των υπαρχόντων τεµαχίων της µετοχής. 
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Οι εντολές ανοικτής πώλησης και οι εντολές για αγορά µετοχών προκειµένου να 
κλείσει µια θέση ανοικτής πώλησης πρέπει υποχρεωτικά να σηµαίνονται (flag, buy to 
close) στο σύστηµα συναλλαγών αξιών ΟΑΣΗΣ (Ολοκληρωµένο Αυτόµατο Σύστηµα  
Ηλεκτρονικών Συναλλαγών) κατά την εισαγωγή τους, έτσι ώστε να εξασφαλίζεται η 
µετέπειτα σχετική ενηµέρωση των επενδυτών µέσω του ηµερησίου δελτίου τιµών (Η∆Τ) 
του ΧΑ. Επιπλέον, η εντολή ανοικτής πώλησης µπορεί να είναι οριακή (limit), στο 
κλείσιµο (at the close), ηµερήσιας διάρκειας ή χωρίς συνθήκη.  
Το θεσµικό πλαίσιο ορίζει, επίσης, ότι οι µετοχές που ανήκουν στο δείκτη FTSE/ΧΑ-
20 έχουν αρχικό όριο διακύµανσης της τιµής ±10% επί της τιµής εκκίνησης της κινητής 
αξίας. Εφόσον εντολές αγοράς στο ανώτατο όριο (+10%) ή εντολές πώλησης στο 
κατώτατο όριο(-10%) παραµείνουν ανεκτέλεστες στις καλύτερες τιµές  επί δεκαπέντε 
λεπτά της ώρας, το όριο ηµερήσιας διακύµανσης διευρύνεται  στο ±20%. Εάν οι εντολές 
στο νέο όριο παραµείνουν και πάλι ανεκτέλεστες, τότε το όριο διευρύνεται και η τιµή της 
µετοχής µπορεί να κυµαίνεται απεριόριστα. 
Για τη διασφάλιση της οµαλής λειτουργίας της αγοράς, τα αρµόδια όργανα του ΧΑ 
έχουν τη δυνατότητα να προβαίνουν σε βραχυπρόθεσµη ή µεσοπρόθεσµη διακοπή της 
διαπραγµάτευσης µίας ή περισσότερων κινητών αξιών ως και να εξαρτούν την 
επαναδιαπραγµάτευση τους από ορισµένους όρους. Η διαδικασία διακοπής και 
επαναδιαπραγµάτευσης µε ή χωρίς φάση συγκέντρωσης εντολών και δηµοπρασία µπορεί 
να εφαρµοστεί οποτεδήποτε µέσα στη συνεδρίαση, είτε σε περιπτώσεις µεγάλων 
αποκλίσεων στην τιµή διαπραγµάτευσης (trading based halt) είτε σε περιπτώσεις που 
επίκειται σηµαντική ανακοίνωση από την πλευρά της εκδότριας (information based halt). 
Οι συγκεκριµένες δικλείδες ασφαλείας προβλέπονται από το άρθρο 60, παράγραφος 8 του 
κανονισµού του ΧΑ. 
Σχετικά µε τις συµφωνίες επαναγοράς, µε τον προηγούµενο κανονισµό ίσχυαν δύο 
ειδών διµερείς συµβάσεις: οι συµφωνίες επαναγοράς και οι συµφωνίες επαναγοράς ειδικού 
τύπου. Με την τροποποίηση του κανονισµού, απλοποιείται ο µηχανισµός λειτουργίας των 
διµερών συµβάσεων και υιοθετείται µία επιπλέον µορφή διµερούς συµβάσεως, η 
τυποποιηµένη σύµβαση αγοράς- STRA (Standardized Repo). Συναλλαγές σε αυτήν µπορεί 
να συνάπτει οποιοσδήποτε επενδυτής επιθυµεί να δανειστεί ή να δανείσει µετοχές µέσω 
αυτού, ενώ το νέο προϊόν χρησιµοποιείται και για την κάλυψη θέσεων ανοικτής πώλησης. 
Επιπρόσθετα, το νέο προϊόν δανεισµού τίτλων θα χρησιµοποιείται για την εκπλήρωση από 
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ειδικό διαπραγµατευτή αξιών της υποχρέωσης του να παραδώσει κινητές αξίες, για την 
κάλυψη από το µέλος εκκρεµοτήτων του κατά την εκκαθάριση συναλλαγών αξιών και για 
την κάλυψη από την ΕΤ.Ε.Σ.Ε.Π. ή τα µέλη εκκρεµοτήτων κατά την εκκαθάριση 
συναλλαγών επί παραγώγων. Σε κάθε περίπτωση, επιβάλλεται η σήµανση στο σύστηµα 
των παραπάνω συναλλαγών, προκειµένου να διασφαλιστεί η διαφάνεια των συναλλαγών. 
Πιο συγκεκριµένα, η κάλυψη ανοικτής πώλησης θα σηµαίνεται µε SS, ενώ η παράδοση 
µετοχών από συναλλαγές ειδικής διαπραγµάτευσης και η κάλυψη συναλλαγών αξιών ή 
παραγώγων θα σηµαίνονται µε MM και FT αντιστοίχως. 
Οι τυποποιηµένες συµβάσεις επαναγοράς (STRA), δηλαδή διµερείς συµβάσεις 
µεταξύ δύο επενδυτών, είτε πρόκειται για φυσικά πρόσωπα είτε για µέλη του ΧΠΑ είτε για 
την ΕΤ.Ε.Σ.Ε.Π., έχουν την εξής διαφοροποίηση από τα stock reverse repo: απαιτείται 
δήλωση της ηµεροµηνίας απόκτησης της κυριότητας των µετοχών και της αυθηµερόν ή 
την επόµενη ηµέρα εκκαθάρισής της. Στο STRA αντικείµενο δανεισµού αποτελούν 
µετοχές µόνο της µεγάλης κεφαλαιοποίησης, οι οποίες αποτελούν υποκείµενη αξία 
παράγωγου προϊόντος ή συµµετέχουν σε δείκτη για τον οποίο υπάρχει εισηγµένο 
παράγωγο προϊόν. Επιπλέον, ο τρόπος κατάρτισης των συναλλαγών θα πραγµατοποιείται 
είτε µέσω προσυµφωνηµένων συναλλαγών είτε µε τη µέθοδο της αντίθετης εγγραφής, εάν 
το µέλος του ΧΠΑ ενεργεί για τον αγοραστή και τον πωλητή ταυτοχρόνως είτε µε τη 
χρήση της Υπηρεσίας Υποστήριξης ∆ιεξαγωγής Συναλλαγών, όταν υπάρχει έκτακτη 
ανάγκη.  
Το STRA χρησιµοποιείται για την κάλυψη συναλλαγής µε ανοικτή πώληση που 
καταρτίστηκε έως και τρεις ηµέρες πριν. Με άλλα λόγια, αν η ανοικτή πώληση 
καταρτίστηκε την ηµέρα Τ, την ηµέρα Τ+2 µπορεί να καταρτιστεί συµφωνία δανεισµού 
µέσω STRA µε εντολή παράδοσης των τίτλων την ίδια ηµέρα (Τ+2) ή και την επόµενη 
ηµέρα (Τ+3). Εναλλακτικά, µπορεί να καταρτιστεί  συµφωνία δανεισµού µέσω STRA την 
ηµέρα Τ+3 µε εντολή παράδοσης αυθηµερόν. Απαραίτητη προϋπόθεση είναι ο δανειστής 
τίτλων που συµµετέχει στο STRA, την ηµέρα της σύναψης του, να έχει τους προς 
δανεισµό τίτλους εκκαθαρισµένους στην µερίδα του. Αυτή η ρύθµιση διασφαλίζει ότι το 
µετοχολόγιο των εταιριών δεν διαταράσσεται λόγω ανοικτών πωλήσεων. 
Αναφορικά µε το σύστηµα ΟΑΣΗΣ, η ηµεροµηνία valeur εισάγεται σε αυτό κατά την 
εισαγωγή εντολής σε  STRA και συµπληρώνεται υποχρεωτικά από τον αγοραστή και τον 
πωλητή στο πεδίο “free text” της οθόνης “enter order”, µε τη µορφή “ηη/µµ/εεεε”, έτσι 
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ώστε να φαίνεται η ηµεροµηνία της συναλλαγής. Με τον ίδιο τρόπο καταχωρείται στο 
σύστηµα και η µεταβίβαση µετοχών από τη µερίδα του πωλητή στη µερίδα του αγοραστή, 
η οποία πρέπει να πραγµατοποιηθεί το αργότερο την επόµενη ηµέρα της συναλλαγής. 
Συγκεκριµένα, αναγράφεται “S” για άµεση/αυθηµερόν µεταβίβαση µετοχών και “N” για 
συνήθη µεταβίβαση, δηλαδή εκκαθάριση που πραγµατοποιείται το πρωί της επόµενης 
συνεδρίασης κατόπιν ελέγχου του περιθωρίου ασφάλισης. Συγχρόνως µε τη µεταβίβαση 
µετοχών γίνεται και η µεταβίβαση των δικαιωµάτων ψήφου, ενώ τα δικαιώµατα εταιρικών 
πράξεων που απορρέουν από αυτές, για παράδειγµα η πληρωµή µερίσµατος και η διανοµή 
δωρεάν µετοχών, υποστηρίζονται από την ΕΤ.Ε.Σ.Ε.Π..  
Η επιστροφή των µετοχών στον πωλητή µπορεί να γίνει ανά πάσα στιγµή είτε µετά 
από την άσκηση δικαιώµατος επαναγοράς από τον ίδιο είτε µετά από άσκηση δικαιώµατος 
επαναπώλησης από τον αγοραστή. Στην πρώτη περίπτωση, ο πωλητής αποκτά την 
κυριότητα των µετοχών την τέταρτη ηµέρα από την ηµέρα άσκησης του δικαιώµατος 
επαναγοράς και οι µετοχές του παραδίδονται την πέµπτη ηµέρα. Στη δεύτερη περίπτωση, ο 
πωλητής αποκτά την κυριότητα των µετοχών την ίδια ηµέρα που ασκεί το δικαίωµα 
επαναπώλησης ο αντισυµβαλλόµενος του και οι µετοχές του παραδίδονται την επόµενη 
ηµέρα. 
Σχετικά µε το λογαριασµό περιθωρίου ασφάλισης στο STRA που οφείλει να 
καταθέσει ο δανειζόµενος, αυτό κυµαίνεται µεταξύ 114% και 130% της ηµερήσιας τιµής 
κλεισίµατος της δανειζόµενης µετοχής. Ειδικότερα, για µετοχές που συνδέονται µε ΣΜΕ 
το περιθώριο ασφάλισης καθορίζεται στο 100% συν το περιθώριο που έχει καθοριστεί για 
το ΣΜΕ, ενώ για τις υπόλοιπες στο 130%. Οι δύο επενδυτές δεν αντιµετωπίζουν τον 
κίνδυνο αντισυµβαλλοµένου µεταξύ τους, αλλά έναντι της ΕΤ.Ε.Σ.Ε.Π., η οποία εγγυάται 
την εκκαθάριση των συναλλαγών. Επιπλέον, για το δανεισµό των µετοχών, ο αγοραστής 
του STRA πληρώνει στον πωλητή τόκο µέσω του ηµερήσιου χρηµατικού διακανονισµού 
που πραγµατοποιεί η ΕΤ.Ε.Σ.Ε.Π.. Ο τόκος αυτός υπολογίζεται βάσει του επιτοκίου που 
έχει καθοριστεί εκ των προτέρων µε αµοιβαία συµφωνία µεταξύ τους και του αριθµού των 
δανειζόµενων µετοχών. 
Η διάρκεια δανεισµού τίτλων µέσω STRA καθορίζεται από τους ίδιους τους 
αντισυµβαλλόµενους. Ωστόσο, η µετακύλιση θέσης στα συµβόλαια µπορεί να 
πραγµατοποιηθεί µόνο κατά τη διάρκεια του πρώτου εξαµήνου κάθε έτους, οπότε είναι 
ενεργές προς διαπραγµάτευση ταυτόχρονα η σειρά του τρέχοντος και του επόµενου έτους. 
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Αυτό συµβαίνει, γιατί µία σειρά είναι διαθέσιµη προς διαπραγµάτευση κατά έτος, δηλαδή 
από την πρώτη ηµέρα συνεδρίασης του Ιανουαρίου µέχρι την τελευταία ηµέρα 
συνεδρίασης του ∆εκεµβρίου, ενώ κατά το επόµενο εξάµηνο επιτρέπεται στην ίδια σειρά 
µόνο το κλείσιµο της θέσης ή η µετακύλιση της. 
Τα πλεονεκτήµατα που συνδέονται µε το νέο προϊόν δανεισµού αφορούν την αύξηση 
της δυνατότητας δανεισµού, άρα τον περιορισµό του φαινοµένου “hard to borrow” τίτλων, 
καθώς επιτρέπεται σε όλους τους επενδυτές να κάνουν χρήση του. Επιπλέον, θα 
εκφράζονται καλύτερα οι βουλήσεις των αντισυµβαλλοµένων και θα πετυχαίνεται 
αποτελεσµατικότερη τιµολόγηση του δανεισµού τίτλων. Σηµαντικό πλεονέκτηµα αποτελεί 
το γεγονός ότι το κόστος για το δανειζόµενο θα µειωθεί, αφού δεν είναι υποχρεωτικός ο εκ 
των προτέρων δανεισµός τίτλων για την κάλυψη της ανοικτής πώλησης, καθώς µπορεί να 
πραγµατοποιηθεί έως και τρεις ηµέρες από την κατάρτιση του STRA. Τέλος, ο δανειστής 
γνωρίζει εξαρχής το τίµηµα του δανεισµού και το λαµβάνει εις ολόκληρον, αφού αυτό δεν 
εξαρτάται από τη συµπεριφορά άλλων επενδυτών που δραστηριοποιούνται στο δανεισµό 
του ίδιου τίτλου. 
Για την καλύτερη κατανόηση του µηχανισµού του νέου προϊόντος δανεισµού τίτλων 
δίνεται ένα αριθµητικό παράδειγµα µε τις δυνατότητες που προσφέρει το STRA. Έστω ότι 
ο επενδυτής Α κατέχει 1000 µετοχές της εταιρίας Χ και συµφωνεί να τις δανείσει στον 
επενδυτή Β την ηµέρα Τ στην τιµή του 3%, ώστε ο Β να καλύψει ανοικτή πώληση που έχει 
καταρτίσει προ τριών ηµερών. 
Ενέργειες στο Τ+0: οι επενδυτές Α και Β, µέσω του µέλους τους, καταρτίζουν στο 
υποσύστηµα διαπραγµάτευσης παραγώγων του ΧΠΑ προσυµφωνηµένη συναλλαγή για 10 
συµβόλαια STRA στη µετοχή Χ µε τιµή 3%. Ο Β είναι ο αγοραστής και ο Α ο πωλητής 
των συµβολαίων. Η συναλλαγή εγκρίνεται από το ΧΑ και οδεύει προς εκκαθάριση. Το 
απόγευµα της ίδιας ηµέρας, το τµήµα εκκαθάρισης του µέλους του επενδυτή Χ 
χαρακτηρίζει τις 1000 µετοχές ως “διαθέσιµες υπέρ ΕΤ.Ε.Σ.Ε.Π.” προκειµένου να 
εκκαθαριστεί η συναλλαγή του STRA. 
Ενέργειες στο Τ+1: Αφού η ΕΤ.Ε.Σ.Ε.Π. ελέγξει ότι ο αγοραστής του STRA, ο Β, έχει 
καταθέσει το απαιτούµενο περιθώριο ασφάλισης, µεταφέρει τις µετοχές στο λογαριασµό 
αξιών του και για όσο χρονικό διάστηµα παραµένει ανοικτή η θέση στο STRA, ο Β 
πληρώνει στον Α ηµερήσιο τίµηµα και παρέχει περιθώριο ασφάλισης στην ΕΤ.Ε.Σ.Ε.Π.. 
Η θέση στο STRA µπορεί να κλείσει µε άσκηση δικαιώµατος επαναγοράς εκ µέρους του Α 
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προκειµένου να του επιστραφούν όλες ή µέρος των µετοχών από τον επενδυτή Β. Τότε: 
Ενέργειες στο Τ+0: Το µέλος του επενδυτή Α καταχωρεί στο σύστηµα εντολή εξάσκησης 
της συναλλαγής STRA στη µετοχή Χ µέσω της οποίας δάνεισε τις µετοχές στον Β. 
Ενέργειες στο Τ+4: Το µέλος του επενδυτή Β χαρακτηρίζει τις µετοχές ως “διαθέσιµες 
υπέρ ΕΤ.Ε.Σ.Ε.Π.”. 
Ενέργειες στο Τ+5: Οι µετοχές µεταφέρονται από την ΕΤ.Ε.Σ.Ε.Π. στο λογαριασµό αξιών 
του Α ως διαθέσιµες. 
Άλλος τρόπος για να κλείσει η θέση στο STRA είναι η εξάσκηση του εκ µέρους του Β 
οποιαδήποτε στιγµή αυτός επιθυµεί, προκειµένου να επιστρέψει στον αντισυµβαλλόµενο 
του τις µετοχές που έχει δανειστεί. Σε αυτήν την περίπτωση: 
Ενέργειες στο Τ+0: Το µέλος του επενδυτή Β καταχωρεί στο σύστηµα εντολή άσκησης του  
STRA στη µετοχή Χ µέσω του οποίου δανείστηκε µετοχές από τον Α. Το απόγευµα της 
ίδιας ηµέρας το τµήµα εκκαθάρισης του Β χαρακτηρίζει τις 1000 µετοχές ως “διαθέσιµες 
υπέρ ΕΤ.Ε.Σ.Ε.Π.” και τις µεταφέρει στο λογαριασµό αξιών του. 
Ενέργειες στο Τ+1: Οι µετοχές µεταφέρονται από την ΕΤ.Ε.Σ.Ε.Π. στο λογαριασµό αξιών 
του επενδυτή Α ως διαθέσιµες. 
Όσον αφορά τον υπολογισµό των τόκων του STRA, αυτός υπολογίζεται σε 
καθηµερινή βάση βάσει του ακόλουθου τύπου και παραµένει σταθερός καθ'όλη τη 
διάρκεια του δανεισµού.  
Τόκος ηµέρας = [(τιµή κλεισίµατος τίτλου την προηγούµενη της συναλλαγής ηµέρα * 
επιτόκιο συναλλαγής STRA) / 360] * αριθµός δανεισθέντων τίτλων 
Εάν, για παράδειγµα, καταρτιστεί STRA µε διάρκεια 4 ηµέρες για 10000 µετοχές, δηλαδή 
100 συµβόλαια, µε επιτόκιο 3% και µε τιµή κλεισίµατος της µετοχής €9,98, τότε για κάθε 
ηµέρα θα µεταφέρεται το ποσό των €8,32 [=(9,98*3%/360)*10000]. Με άλλα λόγια, θα 
πληρώσει το ποσό των €8,32 επί τέσσερις φορές, όσες και οι µέρες διάρκειας του 
συµβολαίου. Κατά τη πέµπτη ηµέρα, θα γίνει εξάσκηση του συµβολαίου, άρα δεν 
απαιτείται τόκος για τη µέρα αυτή. 
Πέραν του STRA, τα προϊόντα δανεισµού τίτλων stock repo και stock reverse repo 
παραµένουν στην αγορά µε τα ίδια χαρακτηριστικά που περιγράφηκαν παραπάνω. Οι 
υποκείµενες αξίες τους είναι ίδιες µε το STRA, δηλαδή µετοχές υψηλής κεφαλαιοποίησης 
που αποτελούν υποκείµενη αξία παράγωγου προϊόντος ή συµµετέχουν σε δείκτη για τον 
οποίο υπάρχει εισηγµένο παράγωγο προϊόν. Ωστόσο, η τροποποίηση τους µε το νέο 
37 
θεσµικό πλαίσιο αφορά τη χρήση τους και από ειδικούς διαπραγµατευτές της αγοράς 
αξιών για την εκπλήρωση των υποχρεώσεων τους από συναλλαγές ειδικής 
διαπραγµάτευσης, χωρίς όµως να µπορούν να αιτηθούν την εισαγωγή τους ως ειδικοί 
διαπραγµατευτές σε άλλη µετοχή. 
Στο νέο θεσµικό πλαίσιο για τις συµφωνίες επαναγοράς και επαναπώλησης ορίζεται, 
επίσης, η διατήρηση περιθωρίου ασφάλισης ίσου µε το 130% της αξίας των µετοχών που 
δανείζονται µε βάση την τιµή κλεισίµατος την προηγούµενη ηµέρα, εκτός και αν πρόκειται 
για µετοχή για την οποία υπάρχει ΣΜΕ, οπότε το περιθώριο ασφάλισης καθορίζεται στο 
100% συν το περιθώριο ασφάλισης του ΣΜΕ. Επιπλέον, τίθενται όρια θέσης για τους 
επενδυτές και την ΕΤ.Ε.Σ.Ε.Π.. Συγκεκριµένα, ο µέγιστος αριθµός µετοχών που µπορεί να 
έχει η ΕΤ.Ε.Σ.Ε.Π. διαθέσιµες προς δανεισµό, δηλαδή η µέγιστη ανοικτή θέση, είναι το 
5% του αριθµού των εισηγµένων µετοχών µιας εταιρίας, ενώ ο µέγιστος αριθµός µετοχών 
που µπορεί να δανείσει ένας επενδυτής είναι το 10% της µέγιστης ανοικτής θέσης της 
ΕΤ.Ε.Σ.Ε.Π., δηλαδή 0,5% του αριθµού των εισηγµένων µετοχών µιας εταιρίας. Τέλος, 
ειδικά για τα stock repo, ορίζεται ότι ο µέγιστος αριθµός µετοχών που µπορεί να ζητήσει 
πίσω ο επενδυτής µέσω του δικαιώµατος επαναγοράς ανά ηµέρα καθορίζεται στο 0,03% 
του συνολικού αριθµού των εισηγµένων µετοχών. 
Με την τροποποίηση του θεσµικού πλαισίου, ρυθµίζεται και η τιµολογιακή πολιτική. 
Πρώτον, το ετήσιο κόστος υποστήριξης για κάθε ειδικό διαπραγµατευτή αξιών που κάνει 
χρήση συµβάσεων επαναγοράς επί µετοχής ως προς την οποία έχει αναλάβει υποχρεώσεις 
ειδικής διαπραγµάτευσης  είναι €1000. Εξαιρείται από το ετήσιο κόστος µόνο η χρήση του 
προϊόντος επί µετοχών για τις οποίες προβλέπεται ανοικτή πώληση (και υπάρχει ήδη 
διαθέσιµη σύµβαση επαναγοράς). Σχετικά µε τις προµήθειες συναλλαγών για την κάλυψη 
ανοικτής πώλησης και για την κάλυψη αναγκών ειδικής διαπραγµάτευσης ορίζονται τα 
εξής: για συναλλαγές αξίας έως €15000 ο αγοραστής πληρώνει προµήθεια €4,50, ενώ για 
συναλλαγές άνω των €15000 πληρώνει προµήθεια 0,03% επί της αξίας της συναλλαγής. Ο 
αγοραστής χρεώνεται µε επιπλέον €50 για κατάρτιση συναλλαγής µε αυθηµερόν 
παράδοση τίτλων από τον πωλητή και δεν χρεώνεται για την άσκηση του δικαιώµατος 
επαναγοράς ή επαναπώλησης. Επίσης, ορίζονται προµήθειες για τη µετακύλιση θέσεων 
στις συµβάσεις επαναγοράς (STRA) και ειδικότερα επιβάλλεται προµήθεια στον αγοραστή 
ποσού €25 για ανανέωση θέσεων στην ίδια σειρά, ενώ για ανανέωση θέσεων στη σειρά 
διαπραγµάτευσης του επόµενου έτους ισχύουν οι παραπάνω χρεώσεις. 
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Ο µηχανισµός των προϊόντων δανεισµού απεικονίζεται στο σχήµα που ακολουθεί: 
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ΚΕΦΑΛΑΙΟ 2 
 
ΕΙΣΑΓΩΓΗ 
 
Η ύπαρξη ή η απουσία ορισµένης σχέσης επίδρασης, καθώς και ο βαθµός επίδρασης 
όταν αυτή υπάρχει, µεταξύ της ανοικτής πώλησης ενός τίτλου και της απόδοσης που 
σηµειώνει ο τίτλος αυτός, αλλά και η αγορά συνολικά, είναι το αντικείµενο µελέτης του 
δεύτερου κεφαλαίου της παρούσας εργασίας. Στο πρώτο µέρος παρατίθεται µια 
ανασκόπηση στην αρθρογραφία που ερευνά τη στρατηγική των ανοικτών πωλήσεων και, 
ειδικότερα, στη µέθοδο προσέγγισης και στα συµπεράσµατα της κάθε έρευνας. Στο 
δεύτερο µέρος, το οποίο αποτελεί την ουσία της εργασίας, παρουσιάζεται η οικονοµετρική 
προσέγγιση που εφαρµόζεται στην παρούσα εργασία. ∆ίνονται, επίσης, λεπτοµέρειες για 
το επιλεγµένο δείγµα και αναφέρεται µε τρόπο εκτενή η διαδικασία που ακολουθείται για 
την εξαγωγή  αποτελεσµάτων. Στο τρίτο και τελευταίο µέρος, παρατίθενται πίνακες µε τα 
αποτελέσµατα της οικονοµετρικής προσέγγισης που ακολουθείται και εξάγονται 
συµπεράσµατα για το ρόλο των ανοικτών πωλήσεων στην ελληνική αγορά µετοχών. 
 
 
2.1 Βιβλιογραφική Ανασκόπηση 
 
Παρόλο που η πρόσβαση στην πληροφόρηση για συναλλαγές µε ανοικτές πωλήσεις 
είναι δύσκολη και συνήθως αφορά µικρή χρονική περίοδο, στη διεθνή βιβλιογραφία έχει 
διερευνηθεί το θέµα αυτό. Μάλιστα υπάρχει πλήθος προσεγγίσεων επί των ανοικτών 
πωλήσεων, µεταξύ των οποίων ορισµένες είναι αµιγώς οικονοµετρικές, άλλες βασίζονται 
στη συµπεριφορική ανάλυση και στα µοντέλα προσοµοίωσης, ενώ µερικές εξετάζουν την 
πολιτική προέκταση του θέµατος. Παρόλο που η παρούσα εργασία υιοθετεί µία 
οικονοµετρική προσέγγιση, η οποία αναλύεται ενδελεχώς στην επόµενη ενότητα, κρίνεται 
σκόπιµη η συνοπτική αναφορά στις προσεγγίσεις και στην κεντρική ιδέα των ερευνών που 
υπάρχουν στη βιβλιογραφία σχετικά µε τη στρατηγική των ανοικτών πωλήσεων. 
Ξεκινώντας µε τις οικονοµετρικές προσεγγίσεις, αυτές επιχειρούν να 
υποδειγµατοποιήσουν την πληροφορία που φέρουν οι συναλλαγές µε ανοικτές πωλήσεις 
και τον αντίκτυπό τους στις αποδόσεις και στον κίνδυνο των χρεογράφων που πωλούνται 
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ανοικτά. Οι Aitken et al. (1998) µέσω event studies και regression analysis εξετάζουν την 
αγορά µετοχών της Αυστραλίας και βρίσκουν πως οι ανοικτές πωλήσεις είναι σχεδόν 
άµεσα κακά νέα, δηλαδή ερµηνεύονται από τους επενδυτές ως µελλοντική πτωτική πορεία 
της αγοράς ή των τιµών των µετοχών. Συγκεκριµένα, µε intraday δεδοµένα υπολογίζουν 
τις υπεραποδόσεις κάθε µετοχής είτε σε διάστηµα 15 λεπτών πριν και µετά τη διενέργεια 
της ανοικτής πώλησης είτε σε διάστηµα 20 συναλλαγών πριν και µετά την ανοικτή 
πώληση, και κατασκευάζουν ψευδοµεταβλητές που αντιπροσωπεύουν τη διενέργεια 
ανοικτής πώλησης σε optioned µετοχή ή µία ηµέρα πριν την πραγµατοποίηση trading halt 
ή εντός των 3 τελευταίων ηµερών του µήνα κατάθεσης εταιρικών φορολογικών 
δηλώσεων. Καταλήγουν στο συµπέρασµα ότι στατιστικά σηµαντικές αρνητικές αποδόσεις 
ακολουθούν τις ανοικτές πωλήσεις που γίνονται είτε µε limit εντολή είτε µε market 
εντολή, αλλά οι market εντολές χρησιµοποιούνται από πληροφορηµένους επενδυτές. 
Επιπλέον, παρακινούµενες από πληροφόρηση αποδεικνύονται και οι ανοικτές πωλήσεις 
που λαµβάνουν χώρα πριν από ορισµένο γεγονός στην αγορά, ενώ η αντίδραση της αγοράς 
στις ανοικτές πωλήσεις κοντά στο τέλος του φορολογικού έτους ή στις ανοικτές πωλήσεις 
που σχετίζονται µε στρατηγικές αντιστάθµισης ή αρµπιτράζ δεν είναι σηµαντική. 
Στο άρθρο των Alexander και Peterson (1999) διερευνάται η επίδραση του uptick 
κανόνα στις αποδόσεις των µετοχών του Χρηµατιστηρίου της Νέας Υόρκης. Μέσω panel 
data και cross-section regressions βρίσκουν στοιχεία που έρχονται σε αντίθεση µε τον 
πρωταρχικό στόχο του uptick κανόνα, δηλαδή βρίσκουν ότι ο αριθµός των συναλλαγών µε 
ανοικτές πωλήσεις αυξάνεται σε πτωτικές αγορές. Ωστόσο, µε τη θέσπιση του κανόνα οι 
εντολές για ανοικτή πώληση µειώνονται σηµαντικά σε σχέση µε τις κανονικές εντολές και 
παρέχεται προστασία από τη διενέργεια ανοικτών πώλησεων σε ολοένα και χαµηλότερες 
τιµές, συνεπώς αποτρέπεται η επιτάχυνση της πτώσης της αγοράς. Τέλος, οι ερευνητές 
κάνουν κριτική του κανόνα προτείνοντας ως όριο την “inside bid” αντί της τιµής 
κλεισίµατος της προηγούµενης συνεδρίασης και υποστηρίζουν την ελευθερία των αγορών. 
Άλλη µία µελέτη επί των ανοικτών πωλήσεων είναι αυτή των Blau et al (2009), στην 
οποία διερευνάται η συσχέτιση της στρατηγικής των ανοικτών πωλήσεων µε το weekend 
effect για την αγορά µετοχών της Νέας Υόρκης. Με τη χρήση panel data και regression 
analysis, αλλά και µέσω στατιστικών ελέγχων βρίσκουν ότι οι περισσότερες συναλλαγές 
µε ανοικτή πώληση πραγµατοποιούνται στα µέσα της εβδοµάδας και ότι η θετική 
συσχέτιση αποδόσεων- ανοικτών πωλήσεων είναι µεγαλύτερη τη ∆ευτέρα. Επιπλέον, 
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αποδεικνύουν ότι όσες ανοικτές πωλήσεις πραγµατοποιούνται επί µετοχών, οι οποίες 
διαπραγµατεύονται και στην αγορά παραγώγων (optioned), δεν γίνονται µε σκοπό την 
κερδοσκοπία. Τέλος, δεν επιβεβαιώνουν τη συσχέτιση του  weekend effect µε το short 
selling, δηλαδή το κλείσιµο θέσης σε SS την Παρασκευή και το άνοιγµα θέσης σε SS τη 
∆ευτέρα, ούτε σε µετοχές µε υψηλότερες αποδόσεις κατά την Παρασκευή. 
Οι Boehmer και Wu (2009) µε οικονοµετρικές προσεγγίσεις για ορισµένη οµάδα 
µετοχών που διαπραγµατεύονται στο Χρηµατιστήριο της Νέας Υόρκης καταλήγουν σε δύο 
βασικά συµπεράσµατα. Πρώτον, όσο αυξάνονται οι συναλλαγές µε ανοικτές πωλήσεις, 
τόσο µειώνονται οι αποκλίσεις των τιµών από τον τυχαίο περίπατο. ∆εύτερον, οι ανοικτές 
πωλήσεις επιταχύνουν την ενσωµάτωση της πληροφορίας στις τιµές των µετοχών. 
Επιπλέον, υποστηρίζουν ότι οι short sellers ενισχύουν την πληροφοριακή 
αποτελεσµατικότητα των τιµών (informational efficiency).  
Ακόµη µία οικονοµετρική προσέγγιση ακολουθούν οι Bris et al (2006), οι οποίοι 
διερευνούν µε cross-sectional και time series πληροφόρηση για µετοχές από 46 χώρες την 
αποτελεσµατικότητα των ανοικτών πωλήσεων και τη σχέση τους µε την καθοδική αγορά. 
Με βάση τα αποτελέσµατα που βρίσκουν προτείνουν ότι οι τιµές ενσωµατώνουν 
γρηγορότερα την πληροφορία σε χώρες όπου επιτρέπονται οι ανοικτές πωλήσεις, ενώ σε 
όσες χώρες το short selling απαγορεύεται οι αποδόσεις των µετοχών παρουσιάζουν 
στατιστικά µικρότερη αρνητική ασυµµετρία. Τέλος, µε παλινδροµήσεις σε µετοχές µε 
θετικές αποδόσεις και σε µετοχές µε αρνητικές αποδόσεις, παρατηρούν ότι η διαφορά 
“downside R2-upside R2” είναι µικρότερη όταν το short selling επιτρέπεται. 
Στο άρθρο των Charoenrook και Daouk (2008) πραγµατοποιείται µια µελέτη των 
συνεπειών που έχουν οι περιορισµοί επί του short selling στο κόστος κεφαλαίου και στις 
αποδόσεις και στις διακυµάνσεις των αποδόσεων της αγοράς. Με δεδοµένα από 111 χώρες 
σχηµατίζουν πολυµεταβλητά ARCH µοντέλα και panel regressions καταλήγοντας στο 
συµπέρασµα ότι οι ανοικτές πωλήσεις βελτιώνουν την ποιότητα της αγοράς. 
Συγκεκριµένα, παρατηρούν ότι όταν το short selling επιτρέπεται, η µεταβλητότητα των 
συνολικών αποδόσεων είναι µικρότερη και η ρευστότητα αυξηµένη. Επιπλέον, βρίσκουν 
ότι σε αγορά που αλλάζει η ρύθµιση και καταργείται η απαγόρευση του short selling οι 
τιµές των µετοχών αυξάνονται, ενώ δεν βρίσκουν στοιχεία που να αποδεικνύουν ότι οι 
ανοικτές πωλήσεις επηρεάζουν τη συµµετρία των αποδόσεων ή την πιθανότητα να συµβεί 
ένα χρηµατιστηριακό κραχ. 
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Την επίδραση της απαγόρευσης των ανοικτών πωλήσεων µελετούν και οι Clifton και 
Snape (2008) για το Χρηµατιστήριο του Λονδίνου. Οι εν λόγω αναλυτές πραγµατοποιούν 
µια σύγκριση ανάµεσα στις 30 ηµέρες συναλλαγών πριν την απαγόρευση και στις 30 
ηµέρες συναλλαγών µετά την απαγόρευση µε τη διενέργεια market-wide regressions και 
volatility regressions. Το γενικό συµπέρασµα στο οποίο καταλήγουν είναι ότι η 
απαγόρευση της στρατηγικής των ανοικτών πωλήσεων επιφέρει µείωση ρευστότητας στην 
αγορά, καθώς και µείωση του όγκου και του αριθµού συναλλαγών. 
Οι Danielsen και Sorescu (2001) βρίσκουν στοιχεία που υποστηρίζουν ότι οι τιµές 
των µετοχών µειώνονται και το επίπεδο του short-interest (αριθµός µετοχών που 
πωλούνται ανοικτά προς συνολικό ηµερήσιο όγκο συναλλαγών) αυξάνεται όταν 
χαλαρώνουν οι περιορισµοί επί του short selling. Με δεδοµένα από το Χρηµατιστήριο της 
Νέας Υόρκης αποδεικνύουν ότι η cross-sectional variation στην αντίδραση των τιµών και 
στην αλλαγή του short-interest οφείλεται και στο beta των µετοχών αλλά και στη διασπορά 
των επενδυτικών προσδοκιών για τη µελλοντική πορεία των µετοχών. 
Ορόσηµο στην εµπειρική διερεύνηση των ανοικτών πωλήσεων αποτελεί το άρθρο 
των Diamond και Verrecchia (1987), οι οποίοι δηµιουργούν ένα µοντέλο προσοµοίωσης 
της επενδυτικής συµπεριφοράς. Στο µοντέλο αυτό υπάρχουν δύο είδη επενδυτών, οι 
πληροφορηµένοι και οι µη πληροφορηµένοι, και οι market-makers. Από την ανάλυσή τους, 
η οποία γίνεται µε την εφαρµογή της θεωρίας παιγνίων, βρίσκουν ότι η µείωση του 
κόστους του short selling συνεπάγεται τα παρακάτω: αυξάνει την ταχύτητα προσαρµογής 
της πληροφόρησης- ιδιαίτερα των κακών νέων, κάνει τις αποδόσεις µικρότερες σε 
απόλυτη τιµή και λιγότερο αρνητικά ασύµµετρες, η απροσδόκητη αύξηση του short-
interest σηµαίνει κακά νέα και, τέλος, περίοδοι χωρίς συναλλαγές µεταφράζονται ως κακά 
νέα, γιατί αποτελούν ένδειξη ότι οι επενδυτές που διαθέτουν την πληροφόρηση των κακών 
νέων δε θα προβούν σε συναλλαγές µε ανοικτή πώληση. Συνεπώς, οι αναλυτές παρέχουν 
µια θεωρητική προσέγγιση, µε την οποία αποδεικνύουν ότι η αποτελεσµατικότητα της 
αγοράς µειώνεται µε την παρουσία περιορισµών στο short selling. 
Οι Desai et al (2002) διερευνούν τον πληροφοριακό ρόλο του short-interest για την 
αγορά του Nasdaq µε calendar-time portfolio προσέγγιση. Από την έρευνα τους προκύπτει 
ότι αφενός όσο αυξάνεται το επίπεδο του short-interest, τόσο αυξάνεται το σινιάλο για 
καθοδική αγορά, αφετέρου οι µετοχές µε πολλές συναλλαγές µε ανοικτές πωλήσεις έχουν 
σηµαντικά αρνητικές υπεραποδόσεις. Γενικά, προτείνουν ότι οι short sellers διαθέτουν 
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ιδιωτική πληροφόρηση και στοχοποιούν µετοχές µε µεγάλη ρευστότητα, των οποίων οι 
τιµές είναι υψηλότερες από τη θεµελιώδη τιµή τους. 
Ο Diether (2008) βρίσκει στοιχεία που αποδεικνύουν ότι το short selling είναι 
επικερδές ακόµη και µετά τον υπολογισµό του συναφούς κόστους, ιδιαίτερα σε µετοχές 
µικρής κεφαλαιοποίησης και σε µετοχές µε υψηλό κόστος ανοικτής πώλησης. Επιπλέον, 
βρίσκει ότι το κέρδος µπορεί να είναι συνεχές σε µετοχές µε µεγάλη µεταβλητότητα, 
εποµένως προτείνει ως πολύ σηµαντικό παράγοντα κατά τη διενέργεια ανοικτών 
πωλήσεων τη µεταβλητότητα των µετοχών. 
Οι Figlewski  και Webb (1993) µελετούν τη σχέση µεταξύ των ανοικτών πωλήσεων, 
των δικαιωµάτων προαίρεσης και του βαθµού ολοκλήρωσης της αγοράς. Με 
παλινδροµήσεις που συνδέουν την αγορά παραγώγων και το short-interest βρίσκουν ότι οι 
συναλλαγές σε παράγωγα συνεισφέρουν στην αποτελεσµατικότητα των συναλλαγών και 
της πληροφόρησης στην αγορά µετοχών, µέσω της µείωσης της επίδρασης που έχουν οι 
περιορισµοί επί του short selling. 
Οι Fung και Jiang (1999) διερευνούν την επίδραση των αλλαγών στους 
περιορισµούς του short selling µέσα από δυναµικές µεταξύ του δείκτη και του αντίστοιχου 
ΣΜΕ στο Χρηµατιστήριο του Χονγκ Κονγκ. Με τη χρήση υποδείγµατος διόρθωσης λαθών 
καταλήγουν στο συµπέρασµα ότι η άρση των περιορισµών βελτιώνει αφενός την 
πληροφοριακή αποτελεσµατικότητα της τρέχουσας αγοράς και αφετέρου τη δυναµική 
αποτελεσµατικότητα µεταξύ τρέχουσας και προθεσµιακής αγοράς. 
Οι Henry και McKenzie (2006) εξετάζουν τη σχέση µεταξύ του όγκου συναλλαγών 
και της µεταβλητότητας όταν ληφθεί υπόψη η επίδραση των ανοικτών πωλήσεων. Τα 
στοιχεία που βρίσκουν για την αγορά µετοχών του Χονγκ Κονγκ υποστηρίζουν την 
ύπαρξη µιας µη γραµµικής, αµφίδροµης σχέσης µεταξύ όγκου συναλλαγών και 
µεταβλητότητας µε την επίδραση των ανοικτών πωλήσεων να είναι στατιστικά σηµαντική. 
Με την εφαρµογή στατιστικών ελέγχων υποθέσεων και µέσω ARCH υποδειγµάτων, 
συµπεραίνουν ότι η αγορά του Χονγκ Κονγκ παρουσιάζει µεγαλύτερη µεταβλητότητα 
µετά από µια περίοδο µε πολλές συναλλαγές µε ανοικτές πωλήσεις, καθώς και ότι το short 
selling τείνει να µεγεθύνει τις ασύµµετρες αντιδράσεις σε αρνητικά και θετικά σοκ των 
αποδόσεων. 
Οι Shahrabani et al (2008) χρησιµοποιούν µία πειραµατική εξέλιξη των λοταριών, 
δηλαδή ένα πείραµα, προκειµένου να ελέγξουν εάν υπάρχουν θετικές σχέσεις ανάµεσα 
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στις bidding τιµές του short selling και στη διαφορά WTA-WTP (Willing to Accept- 
Willing to Pay). Ουσιαστικά ελέγχουν  αν η status-quo µεροληψία αυξάνει τη διαφορά 
WTA-WTP και την τιµή bid της ανοικτής πώλησης. Αυτό που αποδεικνύουν είναι το εξής: 
ο επενδυτής που έχει θέση long θα απαιτήσει µια status-quo αποζηµίωση προκειµένου να 
µεταφερθεί σε µικρότερης ή µηδενικής αξίας θέση. Παροµοίως, θα απαιτήσει αποζηµίωση 
προκειµένου να µεταφερθεί από µια µηδενική θέση σε µια short θέση. Αυτή ακριβώς η 
αποζηµίωση είναι που θα επηρεάσει την επιθυµία του επενδυτή να προβεί σε ανοικτή 
πώληση και, κατά συνέπεια, την τιµή bid της ανοικτής πώλησης. 
Οι Senchack και Starks (1993) µε cross-sectional ανάλυση βρίσκουν ότι οι 
βραχυχρόνιες αρνητικές υπεραποδόσεις γίνονται όλο και πιο αρνητικές όσο µεγαλύτερο 
είναι το απροσδόκητο short-interest, ενώ γίνονται λιγότερο αρνητικές όταν στις µετοχές 
που πωλούνται ανοικτά διαπραγµατεύονται τα αντίστοιχα δικαιώµατα προαίρεσης. 
Η επίδραση της απόσυρσης και της επανατοποθέτησης περιορισµών επί των 
ανοικτών πωλήσεων στην ολοκλήρωση της µιας αναδυόµενης αγοράς µελετούν οι Lamba 
και Ariff (2006). Με δεδοµένα από το χρηµατιστήριο της Μαλαισίας σχηµατίζουν πάνελ 
προς ανάλυσή τους, µε στόχο να διερευνήσουν την επιρροή των περιορισµών επί των 
ανοικτών πωλήσεων στη διαδικασία σχηµατισµού τιµών σε µια αναδυόµενη αγορά. 
Καταλήγουν στο συµπέρασµα ότι η κατάργηση των περιορισµών ενισχύει την 
ολοκλήρωση των αγορών και εκτιµάται από τους επενδυτές, ιδιαίτερα σε µετοχές µε 
υψηλό όγκο συναλλαγών. Τέλος, οι ερευνητές προτείνουν την χαλάρωση των περιορισµών 
επί του short selling ως µέθοδο που προωθεί την πλήρη ενσωµάτωση της πληροφορίας 
στις τιµές, δηλαδή την αποτελεσµατικότητα της αγοράς. 
Οι Lamont και Stein (2003) µε δεδοµένα από µετοχές του δείκτη NASDAQ 
βρίσκουν ότι το short-interest κινείται προκυκλικά, δηλαδή αρχίζει να µειώνεται όταν ο 
δείκτης “αγγίξει” την κορυφή του.  Ωστόσο, αυτή η µείωση του short selling δε 
συνεπάγεται στροφή προς την υποκατάστατη αγορά, δηλαδή προς put options, αφού και ο 
λόγος put/call ακολουθεί κι αυτός προκυκλική συµπεριφορά. Τα γενικά συµπεράσµατα 
που προκύπτουν από την ανάλυσή τους είναι τα ακόλουθα δύο: πρώτον, οι επενδυτές που 
ακολουθούν στρατηγική αρµπιτράζ ποντάρουν σε λανθασµένες αποτιµήσεις του συνόλου 
της αγοράς, και δεύτερον, οι ανοικτές πωλήσεις δεν παίζουν ιδιαίτερα ενισχυτικό ρόλο στη 
σταθεροποίηση της συνολικής αγοράς µετοχών. 
Οι Diether et al (2007) εξετάζουν την επίδραση των ανοικτών πωλήσεων στο 
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Χρηµατιστήριο της Νέας Υόρκης µετά τις ρυθµίσεις της αµερικανικής Επιτροπής 
Κεφαλαιαγοράς (SEC). Βρίσκουν ότι οι ανοικτές πωλήσεις αντιπροσωπεύουν το 24% του 
όγκου µετοχών του NYSE  και το 31% του όγκου µετοχών του NASDAQ, όπως επίσης ότι 
οι short sellers αυξάνουν τη δραστηριότητα τους όσο ακόµη σηµειώνονται θετικές 
αποδόσεις, προβλέποντας σωστά τις µελλοντικές αρνητικές υπεραποδόσεις. Επιπλέον, 
υποστηρίζουν ότι οι επενδυτές λαµβάνουν υπόψη τους τη ρευστότητα όταν καταστρώνουν 
τη στρατηγική τους και πως χαρακτηρίζονται από καιροσκοπική ανοχή απέναντι στο 
ρίσκο. 
Οι Haruvy και Noussair ακολουθούν µια παραλλαγή του µοντέλου προσοµοίωσης 
των DeLong et al (1990), επικεντρώνοντας την προσοχή τους στην αγορά ως σύνολο παρά 
στις ατοµικές επενδυτικές αποφάσεις. Συγκεκριµένα, διαχωρίζουν τους επενδυτές σε τρεις 
τύπους, feedback traders (ακολουθούν την αγορά), passive agents (βασίζονται στη 
θεµελιώδη τιµή των χρεογράφων) και speculators (βασίζονται στις εκτιµήσεις τους για το 
άµεσο µέλλον), και µελετούν την αλληλεπίδραση των δράσεων τους και το τι συνεπάγεται 
για την αγορά αυτή η αλληλεπίδραση στρατηγικών. Επιπλέον, διερευνούν την αντίδραση 
της αγοράς στους περιορισµούς επί των ανοικτών πωλήσεων, καθώς και στην αξία των 
συναλλαγών µε ανοικτές πωλήσεις. Με προσοµοιώσεις καταλήγουν στο συµπέρασµα ότι 
οι ανοικτές πωλήσεις προκαλούν µείωση των τιµών των χρεογράφων, και µάλιστα µείωση 
υπό της θεµελιώδους τιµής τους. Αυτό συνεπάγεται ότι οι ανοικτές πωλήσεις δεν 
αποσκοπούν στον εντοπισµό της θεµελιώδους τιµής, αλλά περισσότερο επηρεάζουν τη 
ζήτηση και την προσφορά των χρεογράφων. 
Πολλοί ερευνητές ακολουθούν µια µαθηµατική προσέγγιση στην προσπάθειά τους 
να µελετήσουν τις ανοικτές πωλήσεις. Οι Raab και Schwager (1993) µε τη χρήση 
γραµµικής άλγεβρας αποδεικνύουν ότι στις αγορές όπου περιορίζεται το short selling σε 
µετοχές ο επενδυτής µπορεί να επενδύσει σε ένα ΣΜΕ σε χρηµατιστηριακό δείκτη. Οι δυο 
αυτές στρατηγικές είναι υποκατάστατες, συνεπώς ο επενδυτής θα επιτύχει τον ίδιο βαθµό 
µόχλευσης.  
Με τη θεωρία παιγνίων και µε µαθηµατικές αποδείξεις ως εργαλείο της ανάλυσης 
του, ο Pinheiro (2009) διερευνά το ρόλο των περιορισµών στις ανοικτές πωλήσεις από τη 
σκοπιά του µάνατζερ της επιχείρησης (corporate control). Καταλήγει στο εξής 
συµπέρασµα: επειδή οι τιµές πληθωρίζονται λόγω της απαγόρευσης των ανοικτών 
πωλήσεων, ο µάνατζερ της εταιρίας καταβάλλει µεγάλη προσπάθεια, η οποία µε τη σειρά 
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της ωθεί τις τιµές ακόµη υψηλότερα.  Το τελικό αποτέλεσµα είναι η βραχυχρόνια 
υπερτίµηση των µετοχών της εταιρίας, αλλά µακροχρόνια µειώνεται η µακροχρόνια αξία 
της εταιρίας και πλήττονται οι µέτοχοι. Αντίθετα, ο µάνατζερ πετυχαίνει ίδιο όφελος από 
την κατάργηση των περιορισµών στις ανοικτές πωλήσεις, γιατί διαθέτει ιδιωτική 
πληροφόρηση για τις υπερτιµηµένες τιµές της εταιρίας που διοικεί, αλλά και 
αποζηµιώνεται µισθολογικά από την προσπάθεια του να αυξηθεί η αγοραία αξία των 
µετοχών. 
Οι Hong και Stein (2003) αναπτύσσουν µια θεωρία για τα χρηµατιστηριακά κραχ, 
που ακολουθεί το µοντέλο προσοµοίωσης των DeLong et al (1990), και βασίζεται στις 
διαφορετικές προσδοκίες και στρατηγικές των επενδυτών. Σύµφωνα µε την ανάλυσή τους, 
οι περιορισµοί στις ανοικτές πωλήσεις κρατούν τους επενδυτές µε καθοδικές προσδοκίες 
(bearish) εκτός αγοράς, άρα δεν αποκαλύπτεται στις τιµές των χρεογράφων η 
πληροφόρηση που αυτοί διαθέτουν. Ωστόσο, αν κάποιοι επενδυτές πάψουν να έχουν 
ανοδικές προσδοκίες (bullish) και βγουν από την αγορά, η οµάδα των bullish επενδυτών 
που αποµένει θα είναι αυτή που θα στηρίζει την αγορά, συνεπώς θα δίνει “σινιάλα” για τις 
προσδοκίες της. Εποµένως, κατά τη διάρκεια καθόδου της αγοράς έρχεται στο φως 
συσσωρρευµένη κρυµµένη πληροφόρηση. Επιπλέον, το µοντέλο που στήνουν οι ερευνητές 
εξηγεί τα χαρακτηριστικά των κραχ και παρέχει ένα σηµαντικό στοιχείο που βοηθάει στην 
πρόβλεψη κρίσεων: οι αποδόσεις των µετοχών θα παρουσιάζουν µεγαλύτερη αρνητική 
ασυµµετρία µετά από περιόδους µε υψηλό όγκο συναλλαγών. 
Όσον αφορά την παρούσα εργασία, αυτή αποσκοπεί στην οικονοµετρική διερεύνηση 
της σχέσης µεταξύ των αποδόσεων µεµονωµένων µετοχών  και των αποδόσεων του 
χρηµατιστηριακού δείκτη στην τρέχουσα και στην προθεσµιακή αγορά. Για το σκοπό αυτό 
χρησιµοποιείται ένα διµεταβλητό µη γραµµικό υπόδειγµα, το οποίο λαµβάνει υπόψη και 
τη συνδιακύµανση µεταξύ των µεταβλητών. Στο υπόδειγµα αυτό, εισάγονται 
ψευδοµεταβλητές προκειµένου να συλλάβουν τη σχετική µε τις ανοικτές πωλήσεις 
πληροφόρηση. Η εν λόγω προσέγγιση περιγράφεται αναλυτικά στην παρακάτω ενότητα. 
 
 
2.2 Το τροποποιηµένο BEKK-GARCH υπόδειγµα 
 
Σκοπός της παρούσας εργασίας είναι η διερεύνηση της ύπαρξης ορισµένης σχέσης 
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επίδρασης των ανοικτών πωλήσεων στον κίνδυνο και στις αποδόσεις των τραπεζικών 
µετοχών, καθώς και στον κίνδυνο και στις αποδόσεις του συνόλου της αγοράς. Επί της 
ουσίας, εξετάζεται ο ρόλος της ελληνικής χρηµατοπιστωτικής αγοράς ως µηχανισµός 
µετάδοσης της πληροφόρησης που προκύπτει από τη διενέργεια ανοικτών πωλήσεων, εν 
µέσω µιας περιόδου χαρακτηριζόµενης από αστάθεια, καθοδικές τάσεις και οικονοµική 
αβεβαιότητα. Για το σκοπό αυτό χρησιµοποιείται το τροποποιηµένο διµεταβλητό µη 
γραµµικό υπόδειγµα BEKK-GARCH, στο οποίο προστίθενται το άνοιγµα και το κλείσιµο 
θέσης επί ανοικτής πώλησης µε τη µορφή ψευδοµεταβλητών, που εισάγονται στην 
εξίσωση της διακύµανσης του υποδείγµατος. Η εν λόγω µέθοδος ακολουθεί την 
προσέγγιση των Karagianni et al. (2010), στο άρθρο των οποίων εισάγεται η συγκεκριµένη 
τροποποίηση του διµεταβλητού µη γραµµικού µοντέλου BEKK-GARCH. 
Όσον αφορά το δείγµα, αποτελείται από ηµερήσια δεδοµένα, τα οποία αφορούν τις 
αποδόσεις των µετοχών της Εθνικής Τράπεζας και της Alpha Bank, καθώς και τις 
αποδόσεις του χρηµατιστηριακού δείκτη FTSE-20. Επιπλέον, χρησιµοποιούνται οι 
αποδόσεις των συµβολαίων µελλοντικής εκπλήρωσης (ΣΜΕ) τόσο των µετοχών όσο και 
του δείκτη. Σηµειώνεται, επίσης, ότι η υπό εξέταση χρονική περίοδος περιλαµβάνει τα έτη 
2008-2010, προκειµένου να εξεταστεί η αµφιλεγόµενη περίοδος της χρηµατοπιστωτικής 
κρίσης και ο ρόλος των ανοικτών πωλήσεων κατά τη διάρκεια της περιόδου αυτής. 
Επισηµαίνεται πως η επιλογή των µετοχών και του δείκτη πραγµατοποιήθηκε µε βάση τον 
όγκο συναλλαγών και την εµπορευσιµότητά τους και τονίζεται δε ότι για κάθε ηµέρα 
επιλέγονται τα ΣΜΕ µε την πλησιέστερη ηµεροµηνία λήξης, καθώς είναι δυνατόν ΣΜΕ 
διαφορετικής λήξης να είναι διαπραγµατεύσιµα σε ίδιο χρόνο. Για τις ανοικτές πωλήσεις 
χρησιµοποιούνται ηµερήσια στοιχεία του όγκου και της αξίας ανοίγµατος θέσης σε 
ανοικτή πώληση της κάθε υπό εξέταση µετοχής, καθώς και ηµερήσια στοιχεία του όγκου 
και της αξίας κλεισίµατος θέσης σε ανοικτή πώληση της κάθε υπό εξέταση µετοχής.  
Το µοντέλο που χρησιµοποιείται στην παρούσα µελέτη είναι µια τροποποίηση του 
διµεταβλητού µη γραµµικού υποδείγµατος, το οποίο προτάθηκε το 1995 από τους Engle 
και Kroner. Το υπόδειγµα αυτό επιτρέπει στην υπό συνθήκη µήτρα διακυµάνσεων-
συνδιακυµάνσεων των µηδενικού µέσου τυπικών σφαλµάτων να επηρεάζεται από τα 
στοιχεία ορισµένου συνόλου πληροφόρησης, γεγονός που συνεπάγεται ότι η µέτρηση της 
µήτρας αυτής γίνεται ως προς το σύνολο πληροφόρησης που ορίζει ο ερευνητής. Με άλλα 
λόγια, η µήτρα διακυµάνσεων-συνδιακυµάνσεων αποτελεί συνάρτηση ενός συνόλου 
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πληροφόρησης (information set), καθώς εξαρτάται από τις χρονικές υστερήσεις των 
τετραγώνων των τυπικών σφαλµάτων και της συνδιακύµανσης, αλλά και από τις δικές της 
χρονικές υστερήσεις. Το πολυµεταβλητό µοντέλο GARCH αποτελείται από την εξίσωση 
µέσου της ακόλουθης µορφής: 
και από την εξίσωση των διακυµάνσεων-συνδιακυµάνσεων της εξής µορφής: 
 
Σηµειώνονται τα εξής: Πρώτον, γίνεται η υπόθεση ότι η µήτρα των τυχαίων όρων, 
δηλαδή τα στοιχεία εi,t, κατανέµονται κανονικά µε την υπό συνθήκη θετικά ορισµένη 
µήτρα διακύµανσης-συνδιακύµανσης Ht, και µε το σύνολο πληροφόρησης Φt-1 γνωστό σε 
χρόνο    t-1. ∆εύτερον, οι µήτρες C0, Γik, Βik είναι διαστάσεων nxn µε τη C0  να είναι κάτω 
τριγωνική. Τρίτον, η µήτρα C1k είναι διαστάσεων Jxn µε το όριο Κ να δείχνει την τάξη της 
στοχαστικής διαδικασίας. Τέταρτον, η µήτρα διακυµάνσεων-συνδιακυµάνσεων είναι 
θετικά ορισµένη. Αυτό συνεπάγεται ότι οι ορίζουσες των µητρών C, Γ και Β είναι θετικές 
και οι παράµετροι c11, γ11  και β11 έχουν  θετικό πρόσηµο, επίσης.  
Συνήθως γίνεται η υπόθεση ότι k=p=q=1, άρα γίνεται λόγος για διµεταβλητό 
υπόδειγµα BEKK-GARCH, και σε αυτήν την περίπτωση η δεύτερη εξίσωση παίρνει τη 
µορφή:      
Για τους σκοπούς της εργασίας, το παραπάνω υπόδειγµα τροποποιείται µε την 
εισαγωγή ψευδοµεταβλητών που φέρουν την πληροφόρηση των ανοικτών πωλήσεων στη 
δεύτερη εξίσωση, η οποία τώρα περιγράφεται από την ακόλουθη εξίσωση µητρών: 
και σε ανεπτυγµένη µορφή περιγράφεται ως εξής: 
, , 1                            | (0, )i t i t t t tR N Hε µε ε −= Φ :
' ' ' '
0 0 11 1 1 11 11 1 11t t t tH C C Hε ε− − −= +Γ Γ +Β Β
' ' ' ' ' '
0 0 11 1 1 11 11 1 11 11 11t t t t t tH C C H D Dε ε ω ω− − −= +Γ Γ +Β Β +
' ' ' ' ' '
0 0 1 1
1 1 1 1 1
q pK K K
t k t t k ik t i t i ik ik t i ik
k k i k i
H C C C x x C B H Bε ε
− − −
= = = = =
= + + Γ Γ +∑ ∑∑ ∑∑
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όπου:   
 
Πιο αναλυτικά, εφαρµόζοντας πολλαπλασιασµό µητρών, το τροποποιηµένο διµεταβλητό 
µοντέλο  περιγράφεται από τις ακόλουθες σχέσεις: 
 
Σηµειώνονται τα εξής: Πρώτον, ο δείκτης i εκφράζει τη µετοχή της ΕΤΕ, της Alpha 
bank και το δείκτη FTSE-20. Με άλλα λόγια, το υπόδειγµα εφαρµόζεται στα εξής ζεύγη 
µεταβλητών: τρέχουσες αποδόσεις µετοχής ΕΤΕ και τρέχουσες αποδόσεις δείκτη FTSE-
20, προθεσµιακές αποδόσεις µετοχής ΕΤΕ και προθεσµιακές αποδόσεις δείκτη FTSE-20, 
τρέχουσες αποδόσεις µετοχής Alpha bank και τρέχουσες αποδόσεις δείκτη FTSE-20, και 
τέλος προθεσµιακές αποδόσεις µετοχής Alpha bank και προθεσµιακές αποδόσεις δείκτη 
FTSE-20. ∆εύτερον, η µεταβλητή h11,t εκφράζει τη διακύµανση των αποδόσεων της 
εκάστοτε µετοχής, η µεταβλητή h22,t εκφράζει τη διακύµανση των αποδόσεων του δείκτη 
FTSE-20, ενώ η µεταβλητή h12,t εκφράζει τη συνδιακύµανση των αποδόσεων µετοχής και 
δείκτη. Τρίτον, για να ισχύει το υπόδειγµα θα πρέπει οι ορίζουσες των µητρών C0, Γ11 και 
Β11 και οι παράµετροι c11, γ11 και β11 να έχουν  θετικό πρόσηµο, ώστε η µήτρα 
' ' '
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{ }0 αν γίνει άνοιγµα/κλείσιµο θέσης σε ανο ικτή πώληση, 1 σε άλλη περίπτωσηi tω =
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διακυµάνσεων-συνδιακυµάνσεων να είναι θετικά ορισµένη. Αυτό αποτελεί απαραίτητη 
προυπόθεση για την εξασφάλιση της µη αρνητικότητας της διακύµανσης και της 
συνδιακύµανσης, δηλαδή των στοιχείων h11,t, h22,t και h12,t. Τέλος, τα στοιχεία ανοίγµατος 
και κλεισίµατος θέσης σε ανοικτή πώληση χρησιµοποιούνται για την κατασκευή των 
ψευδοµεταβλητών ωi, οι οποίες λαµβάνουν την τιµή 0 εάν δεν υπάρχει άνοιγµα ή κλείσιµο 
θέσης σε ανοικτή πώληση στην εκάστοτε µετοχή και την τιµή 1 στην αντίθετη περίπτωση. 
Πιο αναλυτικά, η µεταβλητή ω1 λαµβάνει την τιµή 1 όταν πραγµατοποιείται άνοιγµα 
θέσης σε ανοικτή πώληση, και την τιµή 0 στην αντίθετη περίπτωση. Αντίστοιχα, η 
µεταβλητή ω2 λαµβάνει την τιµή 1 όταν πραγµατοποιείται κλείσιµο θέσης σε ανοικτή 
πώληση, και την τιµή 0 στην αντίθετη περίπτωση. 
Το υπόδειγµα BEKK-GARCH πλεονεκτεί έναντι µονοµεταβλητών υποδειγµάτων 
GARCH, καθώς παίρνει εκτιµήσεις της δυναµικής υπό συνθήκη διακύµανσης και των 
συσχετίσεων µεταξύ των διακυµάνσεων δύο µεταβλητών. Με άλλα λόγια, επιτρέπει στην 
απόδοση και στη διακύµανση κάθε µεταβλητής να επηρεάζεται αφενός από τη διακύµανση 
της άλλης µεταβλητής και αφετέρου από τη συνδιακύµανση των δυο µεταβλητών. Η 
συνεισφορά του υποδείγµατος στη διερεύνηση της συνδιακύµανσης των µεταβλητών είναι 
ιδιαίτερα σηµαντική, καθώς επιτρέπει την ανίχνευση και τον καθορισµό µη γραµµικών 
δοµών στον τρόπο µε τον οποίο οι υπό εξέταση µεταβλητές συνδιακυµαίνονται (co-move). 
Επιπρόσθετα, µε τη χρησιµοποίηση του τροποποιηµένου υποδείγµατος ελέγχεται η ύπαρξη 
επίδρασης των εισαγόµενων ως ψευδοµεταβλητές µεταβλητών στην απόδοση, τη 
διακύµανση και τη συνδιακύµανση των µεταβλητών. Στην ουσία, µε την προσθήκη 
ψευδοµεταβλητών εξετάζεται κατά πόσο η πληροφορία που εισάγεται επηρεάζει τη 
διακύµανση και τη συνδιακύµανση των µεταβλητών. 
Στην παρούσα εργασία, το υπόδειγµα χρησιµεύει στη διερεύνηση της ύπαρξης 
δυναµικών δοµών στη διακύµανση τραπεζικών µετοχών και χρηµατιστηριακού δείκτη, 
αλλά και στη διερεύνηση  της ύπαρξης αλληλεπίδρασης µεταξύ των διακυµάνσεων αυτών. 
Το BEKK-GARCH  εφαρµόζεται τόσο στην τρέχουσα αγορά όσο και στην αγορά 
παραγώγων, δηλαδή διερευνάται πρώτα, η σχέση µεταξύ τρεχουσών αποδόσεων 
τραπεζικών µετοχών µε τις τρέχουσες αποδόσεις του χρηµατιστηριακού δείκτη, και έπειτα, 
η σχέση των αποδόσεων των παράγωγων προϊόντων (και συγκεκριµένα των Συµβολαίων 
Μελλοντικής Εκπλήρωσης-ΣΜΕ) των τραπεζικών µετοχών µε τις αποδόσεις των 
παράγωγων προϊόντων του χρηµατιστηριακού δείκτη. Επιπλέον, εισάγονται ως 
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ψευδοµεταβλητές στο υπόδειγµα το άνοιγµα θέσης σε ανοικτή πώληση και το κλείσιµο 
θέσης σε ανοικτή πώληση των υπό εξέταση µετοχών, παράµετροι που φέρουν διαφορετική 
πληροφόρηση και επιδρούν µε διαφορετικό τρόπο στις αποδόσεις, τη διακύµανση και τη 
συνδιακύµανση των µετοχών και του δείκτη. Εποµένως, προκύπτουν οκτώ µοντέλα προς 
εκτίµηση για τις δυο επιλεγµένες µετοχές, τα οποία περιγράφονται στον πίνακα που 
ακολουθεί. 
Για να γίνει πιο κατανοητή η διαφορά µεταξύ των υποδειγµάτων, αµέσως παρακάτω 
δίνονται σε µορφή µητρών τα δύο εναλλακτικά υποδείγµατα, το BEKK-DUMMY 1 και το 
BEKK-DUMMY 2. 
 
BEKK-DUMMY 1: 
Εξίσωση µέσου:   1, 1,t tR ε=       και      2, 2,t tR ε=  
Εξίσωση διακύµανσης: 
 
όπου ωi,t=0 αν δε γίνει άνοιγµα θέσης σε ανοικτή πώληση την ηµέρα t και  ωi,t=1 αν γίνει 
άνοιγµα θέσης σε ανοικτή πώληση την ηµέρα t. 
 
BEKK-DUMMY 2: 
Εξίσωση µέσου:    1, 1,t tR ε=       και    2, 2,t tR ε=  
Εξίσωση διακύµανσης: 
ΤΙΤΛΟΣ ΠΙΝΑΚΑ ΤΥΠΟΣ ΥΠΟ∆ΕΙΓΜΑΤΟΣ
Πίνακας 1: ALPHA SPOT – FTSE20 SPOT ΒΕΚΚ-DUMMY 1 (άνοιγµα θέσης σε ανοικτή πώληση)
BEKK-DUMMY 2 (κλείσιµο θέσης σε ανοικτή πώληση)
Πίνακας 2: ALPHA ΣΜΕ – FTSE20 ΣΜΕ ΒΕΚΚ-DUMMY 1 (άνοιγµα θέσης σε ανοικτή πώληση)
BEKK-DUMMY 2 (κλείσιµο θέσης σε ανοικτή πώληση)
Πίνακας 3: ΕΤΕ SPOT – FTSE20 SPOT ΒΕΚΚ-DUMMY 1 (άνοιγµα θέσης σε ανοικτή πώληση)
BEKK-DUMMY 2 (κλείσιµο θέσης σε ανοικτή πώληση)
Πίνακας 4: ΕΤΕ ΣΜΕ – FTSE20 ΣΜΕ ΒΕΚΚ-DUMMY 1 (άνοιγµα θέσης σε ανοικτή πώληση)
BEKK-DUMMY 2 (κλείσιµο θέσης σε ανοικτή πώληση)
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όπου ωi,t=0 αν δε γίνει κλείσιµο θέσης σε ανοικτή πώληση την ηµέρα t και  ωi,t=1 αν γίνει 
κλείσιµο θέσης σε ανοικτή πώληση την ηµέρα t. 
 
 
2.3 Εµπειρικά αποτελέσµατα 
 
Από την εφαρµογή των υποδειγµάτων που παρουσιάστηκαν παραπάνω, λαµβάνουµε 
τις εκτιµήσεις όλων των συντελεστών που περιλαµβάνονται σε αυτά. Τα αποτελέσµατα 
της ανάλυσης παρουσιάζονται και ερµηνεύονται αναλυτικά και οµαδοποιηµένα ανά 
µεταβλητή αµέσως παρακάτω, ενώ στους πίνακες του παραρτήµατος παρατίθενται τα 
γραφήµατα των διακυµάνσεων και των συνδιακυµάνσεων όπως προκύπτουν από κάθε 
υπόδειγµα. Το γενικό συµπέρασµα που προκύπτει είναι ότι δεν υπάρχει σε κάθε περίπτωση 
συνδιακύµανση αποδόσεων µετοχής και δείκτη που να καθορίζεται από απλές στοχαστικές 
δυναµικές, ενώ µόνο για µία µετοχή η πρακτική των ανοικτών πωλήσεων έχει ορισµένη 
επίδραση στη µεταβλητότητα των αποδόσεων της.  
Αρχίζοντας µε τον πίνακα 1 (ALPHA SPOT – FTSE20 SPOT), όπου παρουσιάζονται 
τα αποτελέσµατα των σχετικών µε τις τρέχουσες αποδόσεις της Alphabank και του δείκτη 
FTSE-20 υποδειγµάτων, παρατηρείται ότι ορίζεται το ένα από τα δύο υποδείγµατα, γιατί 
στο υπόδειγµα BEKK-DUMMY 1 δεν εξασφαλίζεται η µη αρνητικότητα της διακύµανσης. 
Συγκεκριµένα, ισχύει ότι |C|=0,00004710078, |Γ|=0,075142314034 και |Β|= -
0,217870662417. Η µη ύπαρξη θετικών οριζουσών στο σύνολό τους συνεπάγεται ότι το 
υπόδειγµα BEKK-DUMMY 1 δεν µπορεί να οριστεί, άρα ο σχολιασµός των 
αποτελεσµάτων κρίνεται ως άνευ σηµασίας.  
Αντίθετα, το υπόδειγµα BEKK-DUMMY 2 ορίζεται, αφού |C|=0,000048926888, 
|Γ|=0,07323156711 και |Β|=0,71032702322 και, επιπλέον, όλοι οι συντελεστές c11, γ11 και 
β11  είναι θετικοί αριθµοί. Ωστόσο, κανένας συντελεστής της µήτρας D δεν είναι 
στατιστικά σηµαντικός, γεγονός που συνεπάγεται ότι το κλείσιµο θέσης σε ανοικτή 
πώληση της µετοχής της Alphabank δεν επηρεάζει ούτε τη διακύµανση της µετοχής ούτε 
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του δείκτη FTSE-20 ούτε τη συνδιακύµανση των δύο. Επίσης, είναι εµφανές ότι οι 
συντελεστές γ11 και γ22 είναι στατιστικά σηµαντικοί µε θετικό πρόσηµο, εποµένως η 
υστέρηση ενός σοκ πάνω στη µετοχή επηρεάζει τη µεταβλητότητά της θετικά και, 
αντιστοίχως, η υστέρηση ενός σοκ πάνω στο χρηµατιστηριακό δείκτη επηρεάζει τη 
διακύµανση του µε θετικό τρόπο. Ακόµη ένα στοιχείο που προκύπτει από τη στατιστική 
σηµαντικότητα των συντελεστών β11 και β22 είναι ότι η αύξηση της µεταβλητότητας της 
µετοχής οφείλεται καθαρά µόνο στην αύξηση της µεταβλητότητας της ίδιας, και όχι του 
δείκτη, µια χρονική περίοδο πίσω. Παροµοίως για το χρηµατιστηριακό δείκτη, η 
µεταβλητότητά του σχετίζεται µόνο µε τη µεταβλητότητα του δείκτη µία χρονική περίοδο 
πίσω. Τέλος, η ύπαρξη του διµεταβλητού υποδείγµατος υποδεικνύει ότι υπάρχει σχέση µία 
προς µία (one-by-one) των τρεχουσών αποδόσεων της  Alphabank και του δείκτη FTSE-
20. 
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Πίνακας 1: ALPHA SPOT – FTSE20 SPOT
ΣΥΝΤΕΛΕΣΤΗΣ BEKK-DUMMY 1 BEKK-DUMMY 2
c11 0.011010 0.012788
(0.0003) (0.0000)
c21 0.004220 0.005401
(0.0820) (0.0273)
c22 0.004278 0.003826
(0.0098) (0.0539)
γ11 0.319232 0.293335
(0.0016) (0.0061)
γ21 0.029066 0.099965
(0.8443) (0.5189)
γ22 0.240786 0.265790
(0.0012) (0.0015)
γ12 0.059323 0.047356
(0.2437) (0.4108)
β11 0.774165 0.763856
(0.0000) (0.0000)
β21 0.210258 0.197580
(0.2768) (0.3565)
β12 0.928954 -0.034283
(0.1456) (0.1629)
β22 -0.029129 0.921055
(0.0000) (0.0000)
d11 -0.029849 0.003708
(0.9237) (0.9995)
d21 0.231476 -0.018235
(0.5565) (0.9976)
d12 0.026620 0.002163
(0.9179) (0.9997)
d22 0.029916 -0.009136
(0.9363) (0.9988)
Log Likelihood 2702,155 2701,595
AIC -9.379249 -9.377297
SIC -9.265352 -9.263399
*Στις παρενθέσεις δίνονται τα p-values.  
**Η πλάγια γραφή υποδηλώνει στατιστικά σηµαντικούς συντελεστές.
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Όσον αφορά τον πίνακα 2 (ALPHA ΣΜΕ - FTSE20 ΣΜΕ), όπου παρουσιάζονται τα 
αποτελέσµατα των σχετικών µε τις προθεσµιακές αποδόσεις της Alphabank υποδειγµάτων, 
ορίζονται και τα δύο υποδείγµατα. Αρχικά, για το υπόδειγµα BEKK-DUMMY 1 ισχύει ότι 
|C|=0,000022348593, |Γ|=0,076201699596 και |Β|= 0,877589032692 , ενώ συγχρόνως οι 
συντελεστές c11, γ11 και β11 είναι θετικοί αριθµοί. Εποµένως, δεν καταστρατηγείται η 
συνθήκη µη αρνητικότητας της διακύµανσης και το υπόδειγµα ορίζεται. Όσον αφορά τους 
συντελεστές β11 και β12, αυτοί είναι θετικοί και στατιστικά σηµαντικοί, γεγονός που 
συνεπάγεται ότι η αύξηση της µεταβλητότητας του ΣΜΕ στη µετοχή οφείλεται στην 
αύξηση της µεταβλητότητας του ΣΜΕ της ίδιας, αλλά και του ΣΜΕ στο δείκτη, µια 
χρονική περίοδο πίσω. Ωστόσο, για το χρηµατιστηριακό δείκτη, η µεταβλητότητα του 
αντίστοιχου ΣΜΕ καθορίζεται µόνο από τη µεταβλητότητα του ΣΜΕ του δείκτη µία 
χρονική περίοδο πίσω, καθώς ο συντελεστής β22 λαµβάνει θετική τιµή και είναι στατιστικά 
σηµαντικός. Επίσης, είναι εµφανές ότι οι συντελεστές γ11 και γ22 είναι στατιστικά 
σηµαντικοί µε θετικό πρόσηµο, εποµένως η υστέρηση ενός σοκ πάνω στη µετοχή 
επηρεάζει τη µεταβλητότητά της θετικά και, αντιστοίχως, η υστέρηση ενός σοκ πάνω στο 
χρηµατιστηριακό δείκτη επηρεάζει τη διακύµανση του µε θετικό τρόπο. Ωστόσο, θετικός 
και στατιστικά σηµαντικός είναι και ο συντελεστής γ21, συνεπώς η διακύµανση του ΣΜΕ 
στη µετοχή επηρεάζεται και από την υστέρηση ενός σοκ πάνω στην απόδοση του ΣΜΕ 
στο δείκτη.  
Οµοίως, στο υπόδειγµα BEKK-DUMMY 2 δεν παραβιάζεται η συνθήκη περί µη 
αρνητικότητας της διακύµανσης, αφού ισχύει ότι |C|=0,000020728983, 
|Γ|=0,06408874696 και |Β|=0,881322598467 . Σχετικά µε τους συντελεστές γ11 και γ22, 
αυτοί είναι θετικοί και στατιστικά σηµαντικοί, εποµένως η υστέρηση ενός σοκ πάνω στην 
απόδοση του ΣΜΕ στη µετοχή επηρεάζει τη µεταβλητότητά της θετικά και, αντιστοίχως, η 
υστέρηση ενός σοκ πάνω στην απόδοση του ΣΜΕ στο χρηµατιστηριακό δείκτη επηρεάζει 
τη διακύµανση του θετικά. Από τον πίνακα 2 προκύπτει, επίσης, ότι οι συντελεστές β11 και 
β22 είναι θετικοί και στατιστικά σηµαντικοί, γεγονός που συνεπάγεται ότι η αύξηση της 
µεταβλητότητας του ΣΜΕ στη µετοχή οφείλεται στην αύξηση της µεταβλητότητας του 
ΣΜΕ της ίδιας µια χρονική περίοδο πίσω. Παροµοίως για το χρηµατιστηριακό δείκτη, η 
µεταβλητότητα του αντίστοιχου ΣΜΕ καθορίζεται µόνο από τη µεταβλητότητα του ΣΜΕ 
του δείκτη µία χρονική περίοδο πίσω. Επιπλέον, ο συντελεστής β12 έχει θετική τιµή και 
είναι στατιστικά σηµαντικός, γεγονός που συνεπάγεται ότι η διακύµανση των αποδόσεων 
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του ΣΜΕ στη µετοχή προσδιορίζεται και από την υστέρηση της διακύµανσης των 
αποδόσεων του ΣΜΕ στο δείκτη.  
Ωστόσο, σε κανένα από τα δύο υποδείγµατα του πίνακα 2 δεν υπάρχει στατιστικά 
σηµαντικός συντελεστής της µήτρας D. Το γεγονός αυτό συνεπάγεται ότι το άνοιγµα θέσης  
και το κλείσιµο θέσης σε ανοικτή πώληση της µετοχής της Alphabank δεν παίζει κανένα 
προσδιοριστικό ρόλο ούτε στη διακύµανση των προθεσµιακών αποδόσεων της µετοχής 
ούτε στη διακύµανση των αποδόσεων του ΣΜΕ στο δείκτη FTSE-20, αλλά ούτε στη 
συνδιακύµανση των δύο. 
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Πίνακας 2: ALPHA ΣΜΕ – FTSE20 ΣΜΕ
ΣΥΝΤΕΛΕΣΤΗΣ BEKK-DUMMY 1 BEKK-DUMMY 2
c11 0.005127 0.004939
(0.0000) (0.0025)
c21 0.003367 0.004302
(0.0000) (0.0117)
c22 0.004359 0.004197
(0.0000) (0.0000)
γ11 0.266802 0.239331
(0.0000) (0.0003)
γ21 0.030729 0.027724
(0.0000) (0.7185)
γ22 0.287835 0.269740
(0.0000) (0.0000)
γ12 0.019306 0.016895
(0.1649) (0.7209)
β11 0.942944 0.945983
(0.0000) (0.0000)
β21 -0.007583 -0.005947
(0.2911) (0.8111)
β12 0.011628 0.011675
(0.0000) (0.0008)
β22 0.930597 0.931574
(0.0000) (0.0000)
d11 -0.037131 0.089570
(0.9308) (0.7486)
d21 0.246588 0.212639
(0.5143) (0.5444)
d12 0.099333 0.057400
(0.7620) (0.7820)
d22 -0.024607 0.020895
(0.9350) (0.9371)
Log Likelihood 1808,282 2525,769
AIC -6.259275 -8.763592
SIC -6.145378 -8.649694
*Στις παρενθέσεις δίνονται τα p-values.  
**Η πλάγια γραφή υποδηλώνει στατιστικά σηµαντικούς συντελεστές.
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Στην περίπτωση του πίνακα 3 (ΕΤΕ SPOT - FTSE20 SPOT), όπου παρουσιάζονται 
τα αποτελέσµατα των σχετικών µε τις τρέχουσες αποδόσεις της Εθνικής Τράπεζας της 
Ελλάδος υποδειγµάτων, ορίζονται τα υποδείγµατα αµφότερα, καθώς και στα δύο 
εξασφαλίζεται η µη αρνητικότητα της διακύµανσης. Συγκεκριµένα, στο υπόδειγµα BEKK-
DUMMY 1 ισχύει ότι ισχύει ότι |C|=0,000046226706, |Γ|=0,061781907 και |Β|= 
0,497793188, ενώ όλοι οι συντελεστές c11, γ11 και β11 είναι θετικοί αριθµοί. Συνεπώς, 
εξασφαλίζεται θετικά ορισµένη µήτρα διακυµάνσεων-συνδιακυµάνσεων. Όπως προκύπτει 
από τον πίνακα 3, µόνο οι συντελεστές γ21 και γ22 είναι στατιστικά σηµαντικοί, και 
µάλιστα θετικοί, συνεπώς η διακύµανση των τρεχουσών αποδόσεων του δείκτη 
προσδιορίζονται από µια υστέρηση στη διακύµανση των τρεχουσών αποδόσεων του ίδιου 
του δείκτη, αλλά και της µετοχής της ΕΤΕ. Επιπρόσθετα, οι συντελεστές β11 και β22 είναι 
θετικοί και στατιστικά σηµαντικοί, στοιχείο που συνεπάγεται αντιστοίχως ότι αφενός, η 
αύξηση της µεταβλητότητας της µετοχής της ΕΤΕ οφείλεται καθαρά µόνο στην αύξηση 
της µεταβλητότητας της ίδιας, και όχι του δείκτη, µια χρονική περίοδο πίσω, και 
αφετέρου, η µεταβλητότητά του χρηµατιστηριακού δείκτη σχετίζεται µόνο µε τη 
µεταβλητότητα του δείκτη µία χρονική περίοδο πίσω. Το σηµαντικότερο αποτέλεσµα, 
όµως, του εν λόγω υποδείγµατος έγκειται στη στατιστική σηµαντικότητα του συντελεστή 
d12, ο οποίος είναι αρνητικός και στατιστικά σηµαντικός για επίπεδο σηµαντικός 10%. Εάν 
ανατρέξει κανείς στην αναλυτική µορφή του τροποποιηµένου υποδείγµατος, µπορεί να 
διαπιστώσει ότι ο συντελεστής αυτός παίζει προσδιοριστικό ρόλο στη διακύµανση των 
αποδόσεων του χρηµατιστηριακού δείκτη, δηλαδή στο στοιχείο h22. Κατά συνέπεια, το 
εύρηµα του υποδείγµατος αφορά το γεγονός ότι το άνοιγµα θέσης σε ανοικτή πώληση των 
µετοχών της ΕΤΕ έχει αρνητική επίδραση στη µεταβλητότητα της αγοράς, όπως αυτή 
εκφράζεται από το δείκτη FTSE 20. 
Σχετικά µε το υπόδειγµα BEKK-DUMMY 2, παρατηρείται ότι εξασφαλίζεται η µη 
αρνητική µήτρα διακυµάνσεων-συνδιακυµάνσεων, καθώς ισχύει ότι |C|=0,000052537856, 
|Γ|=0,078047895, |Β|=0,540492809 και όλοι οι συντελεστές c11, γ11 και β11 είναι θετικοί 
αριθµοί. Από το υπόδειγµα αυτό προκύπτει το εξής συµπέρασµα: η υστέρηση ενός σοκ 
πάνω στη µετοχή επηρεάζει τη µεταβλητότητά της θετικά και, αντιστοίχως, η υστέρηση 
ενός σοκ πάνω στο χρηµατιστηριακό δείκτη επηρεάζει τη διακύµανση του µε θετικό 
τρόπο, αφού οι συντελεστές γ11 και γ22 είναι θετικοί και στατιστικά σηµαντικοί. 
Επιπρόσθετα, προκύπτει ότι η αύξηση της µεταβλητότητας της µετοχής οφείλεται καθαρά 
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µόνο στην αύξηση της µεταβλητότητας της ίδιας, και όχι του δείκτη, µια χρονική περίοδο 
πίσω, αφού ο συντελεστής β11 είναι θετικός και στατιστικά σηµαντικός. Αντίστοιχα, η 
στατιστική σηµαντικότητα του συντελεστή β22 συνεπάγεται ότι η µεταβλητότητά του 
χρηµατιστηριακού δείκτη σχετίζεται µόνο µε τη µεταβλητότητα του δείκτη µία χρονική 
περίοδο πίσω, και όχι µε τη µεταβλητότητα της µετοχής κατά την προηγούµενη χρονική 
περίοδο. Επιπλέον, όλοι οι συντελεστές της µήτρας D δεν διαφέρουν στατιστικά από το 
µηδέν, γεγονός που συνεπάγεται ότι το κλείσιµο θέσης σε ανοικτή πώληση της µετοχής 
της ΕΤΕ έχει µηδενική επίδραση στις αποδόσεις, τη διακύµανση και τη συνδιακύµανση 
της µετοχής και του χρηµατιστηριακού δείκτη.  
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Πίνακας 3: ΕΤΕ SPOT – FTSE20 SPOT
ΣΥΝΤΕΛΕΣΤΗΣ BEKK-DUMMY 1 BEKK-DUMMY 2
c11 0.017102 0.017536
(0.0000) (0.0000)
c21 0.006346 0.006244
(0.0030) (0.0010)
c22 0.002703 0.002996
(0.1635) (0.0582)
γ11 0.176544 0.321228
(0.2011) (0.0208)
γ21 0.354693 0.134127
(0.0905) (0.5325)
γ22 0.326329 0.253018
(0.0059) (0.0501)
γ12 -0.011758 0.024071
(0.8790) (0.7623)
β11 0.514415 0.583399
(0.0227) (0.0002)
β21 0.523357 0.396417
(0.1449) (0.1221)
β12 -0.030486 -0.009495
(0.4526) (0.6442)
β22 0.936672 0.920003
(0.0000) (0.0000)
d11 0.166226 0.207368
(0.2657) (0.4062)
d21 -0.275371 -0.169815
(0.3531) (0.6048)
d12 -0.175047 0.017749
(0.0930) (0.9054)
d22 0.233840 0.168067
(0.3052) (0.4334)
Log Likelihood 2860,892 2859,140
AIC -9.933304 -9.927191
SIC -9.819407 -9.813293
*Στις παρενθέσεις δίνονται τα p-values.  
**Η πλάγια γραφή υποδηλώνει στατιστικά σηµαντικούς συντελεστές.
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Τέλος, στον πίνακα 4 (ΕΤΕ ΣΜΕ – FTSE20 ΣΜΕ), όπου παρουσιάζονται τα 
αποτελέσµατα των σχετικών µε τις προθεσµιακές αποδόσεις της ΕΤΕ υποδειγµάτων, 
ορίζονται και τα δύο υποδείγµατα. Πρώτα, το υπόδειγµα BEKK-DUMMY 1 ορίζεται, 
αφού ισχύει ότι |C|=0,000019943752, |Γ|=0,065163128, |Β|=0,836122622 και, επιπλέον, 
όλοι οι συντελεστές c11, γ11 και β11 είναι θετικοί αριθµοί. Το πρώτο και σηµαντικότερο 
στοιχείο που προκύπτει από το συγκεκριµένο υπόδειγµα αφορά τη στατιστική 
σηµαντικότητα του συντελεστή d11, ο οποίος παίζει προσδιοριστικό ρόλο στο στοιχείο h11 
της µήτρας διακυµάνσεων-συνδιακυµάνσεων στην αναλυτική µορφή του διµεταβλητού 
υποδείγµατος. Ο συντελεστής αυτός είναι θετικός και στατιστικά σηµαντικός για επίπεδο 
σηµαντικότητας 10%. Το γεγονός αυτό συνεπάγεται ότι το άνοιγµα θέσης σε ανοικτή 
πώληση της µετοχής της ΕΤΕ παίζει ορισµένο προσδιοριστικό ρόλο, και µάλιστα θετικό, 
στη διακύµανση των αποδόσεων της µετοχής της ΕΤΕ. Με άλλα λόγια, το άνοιγµα θέσης 
σε ανοικτή πώληση αυξάνει τη µεταβλητότητα των τρεχουσών αποδόσεων της µετοχής της 
ΕΤΕ. Ωστόσο, κανένα ρόλο δεν παίζει στη διακύµανση της αγοράς ούτε στη 
συνδιακύµανση της αγοράς µε τη µετοχή της ΕΤΕ. Από τον πίνακα 4 προκύπτει, επίσης, 
ότι οι συντελεστές γ11 και γ22 είναι στατιστικά σηµαντικοί µε θετικό πρόσηµο. Εποµένως, 
η υστέρηση ενός σοκ πάνω στη µετοχή επηρεάζει τη µεταβλητότητά της θετικά και, 
αντιστοίχως, η υστέρηση ενός σοκ πάνω στο χρηµατιστηριακό δείκτη επηρεάζει τη 
διακύµανση του µε θετικό τρόπο. Σχετικά µε τα στοιχεία της µήτρας Β, όλα είναι θετικά 
και στατιστικά σηµαντικά, γεγονός που µπορεί να ερµηνευτεί ως εξής: πρώτα, υπάρχει 
θετική σχέση µεταξύ της µεταβλητότητας του ΣΜΕ στη µετοχή και της µεταβλητότητας 
του ΣΜΕ στη µετοχή µία χρονική περίοδο πίσω, αλλά και µεταξύ της µεταβλητότητας του 
ΣΜΕ στη µετοχή και της µεταβλητότητας του ΣΜΕ στο δείκτη µία χρονική περίοδο πίσω, 
γιατί οι συντελεστές β11 και β12 είναι στατιστικά σηµαντικοί· έπειτα, υπάρχει θετική σχέση 
µεταξύ της µεταβλητότητας του ΣΜΕ στο δείκτη και της µεταβλητότητας του ΣΜΕ στη 
δείκτη µία χρονική περίοδο πίσω, αλλά και µεταξύ της µεταβλητότητας του ΣΜΕ στη 
δείκτη και της µεταβλητότητας του ΣΜΕ στη µετοχή µία χρονική περίοδο πίσω, γιατί οι 
συντελεστές β22 και β21 είναι στατιστικά σηµαντικοί. 
Αναφορικά µε το υπόδειγµα BEKK-DUMMY 2, εξασφαλίζεται η υπόθεση της µη 
αρνητικότητας της υπό συνθήκη διακύµανσης, αφού ισχύει ότι |C|=0,000015587, 
|Γ|=0,066733656 και |Β|=0,867915641 και, επιπλέον, όλοι οι συντελεστές c11, γ11 και β11  
είναι θετικοί αριθµοί. Επιπρόσθετα, οι συντελεστές γ11 και γ22 είναι στατιστικά σηµαντικοί 
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µε θετικό πρόσηµο, εποµένως η υστέρηση ενός σοκ πάνω στη µετοχή επηρεάζει θετικά τη 
µεταβλητότητά της και, αντιστοίχως, η υστέρηση ενός σοκ πάνω στο χρηµατιστηριακό 
δείκτη επηρεάζει τη διακύµανση του µε τρόπο θετικό. Επίσης, όλοι οι συντελεστές της 
µήτρας Β είναι θετικοί και στατιστικά σηµαντικοί, γεγονός που συνεπάγεται το εξής: 
αφενός, αύξηση στη µεταβλητότητα του ΣΜΕ στη µετοχή οφείλεται σε αύξηση τόσο της 
µεταβλητότητας του ΣΜΕ στη µετοχή µία χρονική περίοδο πίσω όσο και της 
µεταβλητότητας του ΣΜΕ στο δείκτη µία χρονική περίοδο πίσω, λόγω της στατιστικής 
σηµαντικότητας των συντελεστών β11 και β12· αφετέρου, αύξηση της µεταβλητότητας του 
ΣΜΕ στο δείκτη προκαλείται τόσο από αύξηση της µεταβλητότητας του ΣΜΕ στο δείκτη 
µία χρονική περίοδο πίσω όσο και από αύξηση της µεταβλητότητας του ΣΜΕ στη µετοχή 
µία χρονική περίοδο πίσω, λόγω της στατιστικής σηµαντικότητας των συντελεστών β22 και 
β21. Το πιο σηµαντικό, όµως, εύρηµα του εν λόγω υποδείγµατος είναι ότι ο συντελεστής 
d11, ο οποίος εµπλέκεται στο στοιχείο h11 της εξίσωσης διακύµανσης του διµεταβλητού 
υποδείγµατος στην αναλυτική µορφή του, είναι θετικός και στατιστικά σηµαντικός σε 
επίπεδο σηµαντικότητας 5%. Το γεγονός αυτό συνεπάγεται ότι η µεταβλητότητα του ΣΜΕ 
στην ΕΤΕ αυξάνεται όταν πραγµατοποιείται κλείσιµο θέσης σε ανοικτή πώληση της 
υποκείµενης µετοχής, δηλαδή όταν πραγµατοποιείται αγορά της µετοχής προκειµένου να 
εκτελεστεί το Συµβόλαιο Μελλοντικής Εκπλήρωσης. Με άλλα λόγια, το κλείσιµο θέσης 
σε ανοικτή πώληση µετοχών της ΕΤΕ αυξάνει τη µεταβλητότητα των προθεσµιακών 
αποδόσεων της µετοχής της ΕΤΕ. 
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Πίνακας 4: ΕΤΕ ΣΜΕ – FTSE20 ΣΜΕ
ΣΥΝΤΕΛΕΣΤΗΣ BEKK-DUMMY 1 BEKK-DUMMY 2
c11 0.005708 0.003575
(0.0005) (0.0435)
c21 0.000488 0.001869
(0.7413) (0.4092)
c22 0.003494 0.004360
(0.0022) (0.0000)
γ11 0.219439 0.248957
(0.0023) (0.0000)
γ21 0.012314 -0.007557
(0.8696) (0.9180)
γ22 0.295246 0.266823
(0.0001) (0.0000)
γ12 -0.030424 -0.005833
(0.6410) (0.8345)
β11 0.893012 0.924993
(0.0000) (0.0000)
β21 0.062104 0.029137
(0.0000) (0.0162)
β12 0.010814 0.009515
(0.0006) (0.0007)
β22 0.937047 0.938594
(0.0000) (0.0000)
d11 0.371110 0.330432
(0.0601) (0.0169)
d21 -0.158779 -0.208960
(0.6140) (0.3414)
d12 0.062577 0.055155
(0.6957) (0.7015)
d22 0.115517 0.114916
(0.6346) (0.6135)
Log Likelihood 2589,865 2507,760
AIC -8.987312 -8.700731
SIC -8.873414 -8.586834
*Στις παρενθέσεις δίνονται τα p-values.   
**Η πλάγια γραφή υποδηλώνει στατιστικά σηµαντικούς συντελεστές.
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Εν κατακλείδι, τα ευρήµατα της εµπειρικής ανάλυσης δεν είναι ταυτόσηµα για τις 
δύο µετοχές, αφού οι ανοικτές πωλήσεις φαίνεται να µην τις επηρεάζουν εξίσου. Το 
τροποποιηµένο υπόδειγµα µε το άνοιγµα θέσης ως ψευδοµεταβλητή (BEKK-DUMMY 1) 
δεν µπορεί να οριστεί µόνο για τις τρέχουσες αποδόσεις της Alphabank. Στις άλλες 
περιπτώσεις ορίζεται, αλλά υποδεικνύει στατιστική σηµαντικότητα των συντελεστών της 
ψευδοµεταβλητής µόνο για την ΕΤΕ. Ειδικότερα, προκύπτει ότι το άνοιγµα θέσης σε 
ανοικτή πώληση µετοχών της ΕΤΕ µειώνει τη µεταβλητότητα της αγοράς και αυξάνει τη 
µεταβλητότητα των προθεσµιακών αποδόσεων της ΕΤΕ. Συνεπώς, για το επιλεγµένο 
δείγµα το άνοιγµα θέσης σε short selling δεν παίζει κανενός είδους ρόλο στην τρέχουσα 
και την προθεσµιακή απόδοση της Alphabank, ενώ παίζει ορισµένο προσδιοριστικό ρόλο 
για τις αποδόσεις της ΕΤΕ στην τρέχουσα και στην προθεσµιακή αγορά.  
Από την άλλη, το τροποποιηµένο υπόδειγµα µε το κλείσιµο θέσης ως 
ψευδοµεταβλητή ορίζεται τόσο για τις τρέχουσες όσο και για τις προθεσµιακές αποδόσεις 
της ΕΤΕ και της Alphabank. Ωστόσο, µόνο στην περίπτωση του ΣΜΕ της ΕΤΕ 
παρουσιάζεται σηµαντικός ο ρόλος του κλεισίµατος θέσης σε ανοικτή πώληση, καθώς 
προκύπτει πως η αγορά µετοχών της ΕΤΕ προκειµένου να κλείσει υπάρχουσα θέση 
ανοικτής πώλησης αυξάνει τη διακύµανση των αποδόσεων του αντίστοιχου ΣΜΕ, δηλαδή 
τις προθεσµιακές αποδόσεις της ΕΤΕ. Το αποτέλεσµα αυτό κρίνεται ως λογικό, καθώς η 
ΕΤΕ αποτελεί την τραπεζική µετοχή µε το µεγαλύτερο όγκο συναλλαγών στην τρέχουσα 
αγορά, αλλά στην αγορά παραγώγων, ενώ συχγρόνως βρίσκεται στις πρώτες µετοχές που 
πωλούνται ανοικτά. Επιπλέον, έχει νόηµα το γεγονός ότι το κλείσιµο θέσης σε ανοικτή 
πώληση µεταφράζεται από την αγορά ως θετικό γεγονός για τη µελλοντική απόδοση της 
µετοχής, κάτι που προκύπτει από το θετικό πρόσηµο του στατιστικά σηµαντικού 
συντελεστή d11 στο  υπόδειγµα BEKK-DUMMY 2 του πίνακα 4. 
Παρόλο που τα αποτελέσµατα για τις δύο µετοχές δεν είναι ταυτόσηµα, η ύπαρξη  
τουλάχιστον ενός οριστέου διµεταβλητού υποδείγµατος σε κάθε πίνακα συνεπάγεται ότι 
υπάρχει µη γραµµική σχέση και µη γραµµικές στοχαστικές δυναµικές µεταξύ των 
αποδόσεων των τραπεζικών µετοχών και της αγοράς, όπως αυτή εκφράζεται απο το δείκτη 
FTSE-20. Επιπλέον, συµπεραίνεται ότι οι µεταβλητές συνδιακυµαίνονται µε τρόπο που 
µπορεί να περιγραφεί από µία προς µία σχέση. 
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ΕΠΙΛΟΓΟΣ-ΣΥΜΠΕΡΑΣΜΑΤΑ 
 
Αναφορικά µε τις ανοικτές πωλήσεις, για το δείγµα που επιλέχθηκε, µόνο στην 
περίπτωση της Εθνικής Τράπεζας διαπιστώνεται επίδραση των ανοικτών πωλήσεων είτε 
στη διακύµανση της αγοράς (περίπτωση ΕΤΕ SPOT) είτε στη διακύµανση της ίδιας της 
µετοχής (περίπτωση ΕΤΕ ΣΜΕ). Σε καµία, όµως, περίπτωση δε διαφαίνεται επίδραση των 
ανοικτών πωλήσεων στη συνδιακύµανση των εν λόγω µετοχών και του δείκτη της αγοράς. 
Με βάση τα ευρήµατα αυτά δε µπορεί να υποστηριχθεί απόλυτα η θέση ότι το short-selling 
λειτούργησε πλήρως αποσταθεροποιητικά κατά την περίοδο 2008-2010.  
Τα αποτελέσµατα υποστηρίζουν αφενός, την ύπαρξη ορισµένης σχέσης ανάµεσα στη 
µεταβλητότητα των προθεσµιακών αποδόσεων της ΕΤΕ και του ανοίγµατος θέσης ή του 
κλεισίµατος θέσης σε ανοικτή πώληση της ΕΤΕ, και αφετέρου, την απουσία καταλυτικού 
ρόλου του ανοίγµατος ή κλεισίµατος θέσης σε ανοικτή πώληση πάνω στην ασυµµετρία και 
τη µεταβλητότητα των αποδόσεων της Alphabank. Το δεύτερο αποτέλεσµα έρχεται σε 
συµφωνία µόνο µε τους Charoenrook και Daouk (2008), οι οποίοι εφαρµόζοντας 
πολυµεταβλητά υποδείγµατα GARCH σε 111 χώρες βρίσκουν ότι το short selling δεν 
επηρεάζει τη συµµετρία των αποδόσεων ούτε σηµατοδοτεί ενδεχόµενο χρηµατιστηριακό 
κραχ. Αντίθετα, το πρώτο αποτέλεσµα συνάδει µε τα περισσότερα ευρήµατα της λοιπής 
βιβλιογραφίας που αναφέρονται σε σηµαντικό ρόλο του short selling, σταθεροποιητικό ή 
µη. Συγκεκριµένα, σε σταθεροποιητικό ρόλο των ανοικτών πωλήσεων και ενίσχυση της 
αποτελεσµατικότητας της αγοράς µέσω του short selling αναφέρονται οι Lamba και Ariff 
(2006), οι Fung και Jiang (1999), οι Bris et al (2004) και οι Boehmer και Wu (2009), ενώ ο 
Aitken (1998), οι Alexander και Peterson (1999), οι Blau et al (2009), οι Danielsen και 
Sorescu (2001) και οι Henry και McKenzie (2006) υποστηρίζουν στις αναλύσεις τους ότι 
το short selling µεγεθύνει την ασυµµετρία, καθώς µεταφράζεται άµεσα ως κακά νέα, και 
ότι αυξάνεται ο όγκος συναλλαγών µε ανοικτές πωλήσεις σε πτωτικές αγορές και αγορές 
χωρίς θεσπισµένους περιορισµούς. Ωστόσο, κανένας από τους προαναφερθέντες 
ερευνητές δεν έχει εφαρµόσει την ίδια οικονοµετρική µέθοδο που ακολουθείται στην 
παρούσα εργασία, αφού στην πλειοψηφία τους ακολουθούν panel data analysis και 
υποδείγµατα γραµµικά ή διόρθωσης λαθών. 
Επιλογικά, στην παρούσα εργασία παρουσιάζεται µία καινοτόµα ιδέα στη 
διερεύνηση της στρατηγικής των ανοικτών πωλήσεων. Εισάγεται µια τροποποίηση του 
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διµεταβλητού υποδείγµατος BEKK-GARCH και εφαρµόζεται σε δεδοµένα από την 
ελληνική αγορά, προκειµένου να εξεταστεί η περίοδος της πρόσφατης χρηµατοπιστωτικής 
κρίσης στη χώρα. Από τα αποτελέσµατα προκύπτει ρυθµιστικός ρόλος του short selling 
στις στοχαστικές δυναµικές που χαρακτηρίζουν τη διακύµανση και τη συνδιακύµανση 
τραπεζικών µετοχών και αγοράς σε τρεις περιπτώσεις, οι οποίες αφορούν την τραπεζική 
µετοχή µε το µεγαλύτερο όγκο συναλλαγών. Τα ευρήµατα αυτά είναι ενθαρρυντικά για την 
επέκταση της συγκεκριµένης οικονοµετρικής µεθόδου σε µελλοντικές εµπειρικές 
διερευνήσεις της στρατηγικής των ανοικτών πωλήσεων. 
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